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1. PRESENTACIÓN 
El papel de la bolsa dentro de la economía de un país cada vez esta cobrando 
mas relevancia, por las posibilidades de financiación que supone para la 
empresa, por la importancia del ahorro para los individuos, y por ser un 
termómetro del estado de la economía. 
Además, el desarrollo acelerado de la propiedad mobiliaria causado por la 
expansión de la industria, la concentración de capitales en las grandes 
ciudades, y del desarrollo del crédito publico y privado, determino la 
organización de establecimientos especiales para el intercambio de títulos 
representativos de valores muebles, o sea, el mercado bursátil cuyo eje es la 
bolsa de valores, y la cual en el contexto financiero contemporáneo juega un 
papel preponderante'. 
Por ello el papel de la bolsa es básicamente el de facilitar un mercado 
ordenado donde se permita la negociación de títulos valores y divisas, en el 
cual las empresas puedan captar recursos propios y además facilitar a los 
inversores la posibilidad de comprar o vender acciones, como instrumento de 
inversión. 
Precisamente, para abordar mas detenidamente su trascendencia y 
funcionamiento se presenta como proyecto de grado una investigación sobre la 
importancia y participación de la bolsa de valores, destacando el papel 
fundamental que esta tiene dentro del contexto de la economía colombiana 
como fuente dinamizadora del desarrollo y crecimiento del país. 
Roberto Carlos Escalante, Documento La Bolsa de Valores, 
2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
2.1 DESCRIPCION DEL PROBLEMA 
En Colombia, el papel que juega el mercado de valores no es considerado 
decisivo como instrumento que influya en la reactivación económica del país. 
Esta problemática se presenta por el desconocimiento por parte de los agentes 
económicos de la importancia que tiene un mercado de valores desarrollado, 
con profundidad y crecimiento; muchas empresas desconocen las bondades 
de la cotización bursátil, que para sólo citar unas pocas, es la que permite 
obtener una valoración adecuada de las compañías, reconocer la creación de 
valor económico por parte de las empresas, y, en fin, propender por una 
adecuada asignación de recursos de ahorro hacia la inversión productiva. 
En especial, resulta relevante destacar que la bolsa es, a largo plazo, la 
inversión más rentable y segura. Como se ha demostrado en reiterados 
estudios sobre diversos mercados, incluido el colombiano, para periodos 
suficientemente largos (de 10 años en adelante) una cartera diversificada de 
acciones ofrece rentabilidades superiores a las de cualquier otro activo 
financiero. Para periodos aún más largos (20-30 años) la Bolsa es también la 
opción más segura. 
2.2 FORMULACION DEL PROBLEMA 
¿Cómo influye la Bolsa de Valores con relación al desarrollo económico del 
país? ¿Cuál es su importancia como mecanismo de inversión? 
3. ESTADO DE DESARROLLO Ó ANTECEDENTES 
3.1 ORIGEN Y EVOLUCION DE LA BOLSA 
Durante la edad media se desarrollaron los mercados en los que se 
negociaban mercancías de todo tipo, con entrega física de la mercancía y del 
dinero. A partir de los siglos XIII y XIV aparecen las ferias y las lonjas; en estas 
se negocian las mercancías, pero no hay entrega física de dinero ni 
mercancías, sino de contratos representativos de las mercancías y del dinero, 
las lonjas son pues, el antecedente histórico de las bolsas. 
La primera bolsa fue creada en Amberes en 1531, con carácter marcadamente 
internacional, posteriormente le siguieron, Londres 1554, Paris 1724, New york 
1752, Madrid 1831, Bilbao 1890, Barcelona 1915. El termino "BOLSA" apareció 
en la ciudad de Brujas, Bélgica, a fines del siglo XVI, los comerciantes solían 
reunirse, para llevar a cabo sus negocios, en un recinto de propiedad de Van 
de Bursen, de allí la denominación de BOLSA, que se mantiene vigente en la 
actualidad2. 
En un principio los comerciantes fueron quienes viajaron de ciudad en ciudad, a 
pie o caballo, tocando las puertas de los posibles compradores, ejerciendo el 
comercio, poco a poco este sistema, que acarreaba grandes desventajas, fue 
moldeándose par dar paso a las ferias, una escala superior de intercambio 
comercial. Con el tiempo esas ferias se organizaron debidamente y se 
convirtieron en instrumentos útil y ventajoso para el intercambio de productos y 
valores. Como es natural, a estas ferias concurrieron inicialmente nacionales y 
extranjeros que se reunían en determinada época del año. 
Martínez Abascal, Invertir en Bolsa, p5 
3 
El verdadero fortalecimiento de tales certámenes se observo en los siglos XI a 
XIV en las principales ciudades de Inglaterra e Italia, los cuales operaban 
mediante permisos especiales que le concedía la corona. El comercio lo 
ejercieron principalmente con las Islas Británicas y los mercados Flamencos, a 
fin de evitar conflictos con las leyes locales, y con el animo de asegurar una 
mayor rapidez, orden y eficiencia en las operaciones, estas ferias fijaron sus 
propias reglas, a las que tenían que someterse en sus transacciones los 
compradores y vendedores3. 
Estas relaciones fueron necesarias para que las costumbres, así como los 
principios de organización de los contratos, ventas, letras de cambio, recibos 
de almacenes, letras de crédito y otras practicas del comercio internacional, no 
cayeran en el olvido, sino que perduraran a través del tiempo y del espacio 
como principios incólumes, que han servido para estructurar el comercio 
moderno y las organizaciones financieras. Mas tarde estas reglamentaciones, 
procedimientos y practicas fueron condensadas en lo que se llama hoy leyes 
codificadas o ley del comerciante, base de nuestras instituciones políticas y 
comerciales que además ejerció mucha influencia en el comercio ingles, y paso 
a los estados unidos durante la colonia, en el siglo XVII, donde después de la 
independencia, se volvió ley de algunos estados de la Unión Europea con 
excepción de los que siguieron el sistema de Francia. 
De estas ferias proceden otras instituciones y practicas bastantes 
generalizadas en los países civilizados entre ellas están, las bolsas de valores. 
Al sobrevivir la decadencia de tales asociaciones surgieron con idénticos fines 
económicos infinidad de centros llamados "Bourses" en Europa, y "Exchange" 
en Inglaterra, cuya creación respondió a la necesidad de dar un nuevo impulso 
al desarrollo económico. Estas bolsas comerciales con toda clase de 
productos, a medida que las condiciones generales del comercio internacional 
3 lbíd 
4 
mejoraban, se consolidaban la estabilidad política de las naciones y se 
expandían las comunicaciones y medios de transporte, inicialmente 
polifacéticos, fueron limitando sus operaciones cada vez a menos productos, 
hasta llegar en muchos casos a no operar sino con uno. 
3.2 LA BOLSA DE VALORES EN COLOMBIA 
En Colombia, la evolución del mercado de capitales ha estado ligada al 
desarrollo de la economía del estado. El proceso de industrialización ocurrido 
en Colombia en las primeras dos décadas del siglo XX, producto del desarrollo 
del sector cafetero, el cual intensificó el avance en la tecnificación de sectores 
primordiales para la economía colombiana, movilizando una gran comente de 
capitales de amplia importancia en algunos territorios del país como Antioquia 
y Cundinamarca. 
No obstante, la transformación de una economía basada esencialmente en el 
comercio y la agricultura hacia un proceso de industrialización, hizo necesaria 
la provisión de capitales para crear empresas que se convirtieran en 
precursoras del desarrollo nacional. Paralelamente, el crecimiento vertiginoso 
del sector financiero llevó a que algunos ciudadanos, vinculados al mercado, 
pensaran en la creación de una bolsa de valores, dando vida a una entidad 
adecuada para la transacción vigilada y pública de los valores que empezaban 
a representar las nuevas expresiones del capital nacional. 
La historia narra que fueron necesarios 20 años de intentos fallidos, como el de 
la Bolsa Popular de Medellín en 1901, para consolidar finalmente la Bolsa de 
Bogotá. Entre 1905 y 1921 la actividad bursátil fue una realidad gracias al 
interés de los empresarios colombianos por crear un sistema idóneo para la 
transacción de valores. Con la creación del Banco de la República, la 
Superintendencia Bancaria y la constitución de varios bancos comerciales, se 
sentaron las bases de un período de Consolidación de actividades crediticias. 
5 
En 1928 se creó la primera junta promotora que tuvo como finalidad diseñar y 
redactar los estatutos de la Bolsa de Valores. La Bolsa de Bogotá se conformó 
con un capital social de $20.000 y con la vinculación de un pequeño grupo de 
comisionistas, el 28 de noviembre de ese mismo año se firmó la escritura 
pública mediante la cual se constituyó la sociedad anónima Bolsa de Bogotá, 
bajo la vigilancia de la Superintendencia Bancaria4. 
El 19 de enero de 1.961 se dio otro gran paso en la evolución del mercado 
bursátil. Nació la Bolsa de Medellín en una región colombiana caracterizada por 
ser un centro empresarial e industrial importante para el crecimiento y 
desarrollo socioeconómico del país. En el occidente colombiano, nació la Bolsa 
de Occidente S.A., entidad que inició operaciones el 7 de marzo de 1.983. En 
los años siguientes, el crecimiento de esta plaza bursátil fue significativo, con 
incrementos del volumen transado hasta del 236% anual. El comienzo del siglo 
XXI, coincidió con la necesidad para las Bolsas de Valores del país de 
imponerse un gran desafío, consolidar el mercado de capitales colombiano. 
Contexto que exigió concretar el actual proceso de modernización, 
internacionalización y democratización a través de la integración de las Bolsas 
de Bogotá, Medellín y Occidente, para darle entrada a la actual y única Bolsa 
de Valores de Colombia. 
4 Romero Fabio, Guía del sector financiero, p163 
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4. MARCO TEORICO CONCEPTUAL 
La Superintendencia de valores define las Bolsas de Valores como mercados 
organizados y especializados, en los que se realizan transacciones con títulos 
valores por medio de intermediarios autorizados, conocidos como Casas de 
Bolsa ó Puestos de Bolsa. Las Bolsas ofrecen al público y a sus miembros las 
facilidades, mecanismos e instrumentos técnicos que facilitan la negociación de 
títulos valores susceptibles de oferta pública, a precios determinados mediante 
subasta5. 
Nieto Carol Ubaldo en su libro "El mercado de valores", define el mercado de 
capitales como una "herramienta" básica para el desarrollo económico de una 
sociedad, ya que mediante él, se hace la transición del ahorro a la inversión. 
De esta manera se generan una serie de consecuencias que juegan un papel 
muy importante en el desarrollo de la economía de un país y por tanto en el 
desarrollo total del mismo; ya que, como es sabido, por medio de una mayor 
propensión al ahorro, se genera una mayor inversión, debido a que se 
producen excedentes de capital para los ahorradores, los cuales buscan 
invertirlos y generar mayor riqueza6. 
Esta inversión da origen, por su parte, a nuevas industrias generadoras de 
ingresos, las cuales sirven como cimientos sólidos para buscar una mayor 
expansión económica y de esta manera aumentar el ingreso neto, así mismo el 
producto nacional neto y el producto interno bruto; al ascender estos índices, 
se presenta crecimiento de la economía y se reducen otros indicadores 
macroeconómicos como la tasa de desempleo, la inflación. De igual manera 
una creciente inversión, ya sea privada o del estado, hace posible la creación 
5 Superintendecia de valores de Colombia 
Nieto Carol Ubaldo, El Mercado de Valores, Ed ciN.ritas, 1993. 
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de mayor infraestructura, mejorando las condiciones sociales, en aspectos tan 
vitales como centros educativos, vías de comunicación, telecomunicaciones, 
servicios públicos, etc7.. 
Es así, como podemos apreciar que los países con mercados financieros más 
desarrollados, como las grandes potencias occidentales, han tenido un 
crecimiento altamente ligado al desarrollo de estos mercados. Sin ir más lejos, 
el crecimiento del mercado de capitales en un país vecino como lo es Chile, ha 
influenciado violentamente su desarrollo a partir de 1979-1981 con la reforma al 
sistema de seguridad social, convirtiendo el antiguo sistema estatal - 
proteccionista en un sistema con fondos privados. Ese impacto se debe a dos 
puntos concretos, que son la libertad otorgada a los fondos para no adquirir 
títulos estatales de deuda, y a que la mayor parte de los fondos acumulados 
constituyen genuino ahorro nuevo. Esto último solo fue posible gracias a la 
decisión de financiar la transición con el esfuerzo de los contribuyentes, en vez 
de hacerlo emitiendo deuda pública, lo que hubiera dejado el problema a las 
generaciones futuras8. 
En Colombia, se trató de imitar completamente el sistema chileno en el 
gobierno Gaviria (1992), pero el Congreso de la República con sus fuertes 
críticas y por su manera tradicional de hacer política, le obligó a retirar el 
proyecto de ley, el cual fue modificado a gusto de los congresistas y aprobado 
posteriormente a mediados de 1993. Si se hubiese dejado el proyecto original, 
indudablemente el mercado de capitales colombiano se hubiese desarrollado 
de mejor manera en la presente década, ya que aunque estos fondos privados 
representan una gran posibilidad para la demanda de papeles, con lo cual se 
dinamiza el mercado accionario; se dejaron una serie de obstáculos que 
7 lbid. , 
8 Mercado de Capitales, www.valoramos.com 
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restringen la operación de estos elementos; observándose una incidencia 
apenas secundaria9. 
Es cierto sí, que se ha tenido un crecimiento estable y un poco mayor al 
presentado por otros países latinoamericanos, pero también es cierto que ha 
sido debido en gran parte a las políticas macroeconómicas ortodoxas de los 
gobiernos. Se puede apreciar que después de la apertura (liberalización de la 
inversión), no se ha podido aprovechar esta coyuntura económica, para 
dinamizar suficientemente el mercado, es decir, evidentemente se ha movido, 
pero no de una gran manera. 
El mercado colombiano es todavía muy pequeño, muy limitado, ni comparable 
al chileno, al argentino o al brasileño, Y porque es pequeño el mercado de 
capitales, es porque no tenemos una cultura de ahorro que nos permita poseer 
una inversión interna fuerte, debido a que si las personas del común no tienen 
dinero para sus necesidades básicas mucho menos lo van a tener para invertir 
en acciones, la mayoría de la gente no sabe que es un comisionista de bolsa, o 
que es la bolsa, y aun menos le atrae invertir sus "ahorritos" en u CDT o 
comprar dólares; la cual les resultaría más cómodo y más seguro. 
Gelber Rafael Mogollón Vivas en el ensayo "Reflexión sobre el mercado de 
capitales", comenta que a nuestro país le hace falta crecer mucho en su 
mercado de capitales, ya que, aunque hemos seguido unas tendencias 
internacionales que han tenido un gran éxito en esos países, no tenemos aún 
la fuerza que se podría esperar de un mercado de capitales jalonador de la 
economía. Lo que se ha venido presentando con las reformas es una 
concentración de los ingresos, que no ha desembocado en soluciones de 
inversión que conlleven al crecimiento de la economía nacionall°. 
9 lbid 
lo Gelber Rafael Mogollón Vivas, Reflexión sobre el mercado de capitales, 
Univ. Del Rosario, Bogota, 2000 
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5. JUSTIFICACIÓN 
Las bolsas de valores son instituciones claves para el desarrollo de una 
economía de mercado, ya que facilita el financiamiento de diversas actividades 
económicas con ahorro del publico, tales como las desarrolladas por el sector 
real de la economía, las cuales requieren recursos para poder producir, y es 
aquí donde las bolsas cumplen la función de dirigir recursos del publico hacia la 
inversión de sociedades anónimas. 
Es así, como en las bolsas de valores se llevan a cabo las transferencias de. 
recursos monetarios entre las unidades económicas que disponen excedentes 
para invertir de aquellos otros que requieren financiación para continuar con el 
desarrollo de su actividad, logrando de esta forma congregar un gran mercado 
al que confluyen las empresas que requieren recursos y los inversionistas con 
ahorros disponibles para invertir. 
De allí, que la justificación de esta investigación se centre básicamente en 
ofrecer una orientación sobre el funcionamiento del mercado bursátil, que logre 
proporcionar mayores elementos indispensables para la interpretación del 
movimiento bursátil, destacando su importancia como mecanismo de 
financiación, y la inversión que le brinda mayores posibilidades de expansión a 
la economía de un país. 
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6. OBJETIVOS 
6.1 OBJETIVO GENERAL 
Ofrecer un material de consulta que permita conocer la importancia de la bolsa 
de valores y su participación dentro del contexto económico del país, así como 
su organización y funcionamiento en el mercado de capitales. 
6.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS 
Señalar la importancia que tiene la bolsa de valores en el desarrollo 
económico colombiano. 
p Analizar y evaluar la participación, concentración, volatilidad, etc. Del 
mercado de capitales. 
Identificar el grado de participación y concentración de los principales 
emisores que cotizan en bolsa. 
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7. FORMULACION DE LA HIPÓTESIS 
7.1 HIPOTESIS DE TRABAJO 
En el presente proyecto se analizan todos aquellos aspectos relacionados con 
la importancia de la bolsa de valores para una economía, en este caso !a 
colombiana, y su relevancia como mecanismo dinamizador e impulsador de 
todos los procesos productivos del país. 
Lo anterior se desarrolla para llegar a la premisa "El desarrollo del mercado de 
valores contribuye al logro de un mejor desempeño de la economía 
colombiana". 
Esta inferencia se argumenta en el método inductivo, por medio del cual se 
busca obtener verdades integrales, a través de la obtención de verdades 
particulares, para de esta forma conseguir propiedades comunes de las 
observaciones realizadas. 
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8. DISEÑO METODOLOGICO 
8.1 TIPO DE ESTUDIO 
El método utilizado para desarrollar la investigación es exploratorio, por lo tanto 
se pretende con este trabajo familiarizarnos mas con un tema relativamente 
desconocido, con él animo de obtener información que permita llevar a cabo 
una investigación mas completa sobre la importancia de la bolsa de valores 
para la economía de un país. 
8.2 SELECCIÓN Y MEDICION DE LAS VARIABLES DE ANALISIS 
Las variables que se analizaron en el presente trabajo de estudio son las 
siguientes: 
8.2.1 VARIABLE DEPENDIENTE 
Esta representada por la bolsa de valores como un soporte de crecimiento 
económico del país. 
8.2.2 VARIABLES INDEPENDIENTES 
Confianza de los inversionistas: la confianza proporciona crecimiento 
del mercado de valores. 
Seguridad jurídica: en cuanto a los derechos y obligaciones de los 
participantes y agentes del mercado 
Incentivos tributarios: a través de incentivos tributarios se puede hacer 
atractiva la emisión y la transacción de activos financieros. 
El buen gobierno de los emisores de valores: las practicas de buen 
gobierno corporativo proporcionan seguridad a los inversionistas, 
preservando la integridad y ética empresarial. 
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8.3 DETERMINACION DEL UNIVERSO GEOGRAFICO Y TEMPORAL 
8.3.1 DELIMITACION GEOGRAFICA 
El trabajo investigativo, será desarrollado dentro del contexto colombiano. Para 
alcanzar un avance significativo en el desarrollo de esta investigación se tomo 
como fuente de consulta la bolsa de valores de Colombia, la superintendencia 
de valores ubicada en la ciudad de Santa Fe de Bogota D.C, la superbancaría 
ubicada en la ciudad de Santa Fe de Bogota D.C, el banco de la republica de la 
ciudad de Santa Marta, DECEVAL, S.A. (sociedad de administración de 
deposito centralizado de valores de Colombia). 
8.3.2 DELIMITACION TEMPORAL 
El trabajo propuesto, para su estudio abarcaría el periodo comprendido desde 
el año 1998 hasta el año 2002. 
8.4 DURACION ESTIMADA 
La duración del presente trabajo de investigación, será aproximadamente de 
ocho meses, a partir del visto bueno de la propuesta formalizada y revelada 
ante el comité de memoria de grado. 
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8.5 FUENTES Y TÉCNICAS DE RECOLECCION DE LA 
INFORMACION 
8.5.1 FUENTE PRIMARIA' 
Esta se obtiene a través de entrevistas con comisionistas de bolsa, 
participación en el juego de la bolsa y encuesta realizada a funcionarios de la 
sucursal de la bolsa de valores de Colombia en Medellín, y observación de la 
rueda oficial de la bolsa. 
8.5.2 FUENTE SECUNDARIA 
Dentro de esta destacaremos la consulta de publicaciones que contengan 
información existente sobre el tema, como lo son: informes de prensa, revistas, 
libros, monografías, tesis, videocintas y regencias que contengan temas 
relacionados con los objetivos del trabajo de investigación. 
9. LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 
La Bolsa de Valores de Colombia S. A. es un establecimiento mercantil de 
carácter privado, constituido como sociedad anónima del cual puede ser 
accionista cualquier persona natural o jurídica, salvo que las normas que rigen 
a dicha persona no se lo permitan. La Bolsa de Valores de Colombia S.A. pone 
en contacto a oferentes y demandantes de títulos valores mediante la 
intervención de instituciones especializadas y autorizada para ello, las 
sociedades comisionistas de bolsa. 
Es vigilada por la Superintendencia de Valores, entidad adscrita al Ministerio de 
Hacienda y Crédito Público, quien suministra el marco conceptual, normativo y 
regulatorio dentro del cual pueden realizarse las transacciones en el mercado 
público de valores, así como las pautas de actuación de la bolsa, de las 
sociedades comisionistas y de sus funcionarios. 
9.1 PRINCIPALES FUNCIONES 
La Bolsa de Valores de Colombia S.A. es una institución clave para el 
desarrollo de la economía puesto que facilita el financiamiento de diversas 
actividades económicas, como las que desarrolla el sector real, conformado por 
empresas industriales, comerciales y de servicios, las cuales permanentemente 
requieren recursos para adelantar su tarea productiva. 
Su función principal es canalizar los recursos del público hacia la inversión en 
empresas (sociedades anónimas), mediante su capitalización, función que se 
considera como la de mayor importancia para la economía. 
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Dicho propósito se sustenta en el desarrollo de las siguientes funciones: 
Mantener en funcionamiento un mercado bursátil debidamente organizado 
que ofrezca a sus participantes condiciones de seguridad y honorabilidad, y 
en donde sea posible una apropiada formación de precios y toma de 
decisiones, como consecuencia de niveles adecuados de eficiencia, de 
competitividad y de flujos de información oportunos, suficientes y claros, 
entre los agentes que en él intervienen. 
Fomentar las transacciones en títulos valores. 
Reglamentar las actuaciones de sus miembros y velar por el cumplimiento 
de las disposiciones legales y reglamentarias que permitan el desarrollo 
favorable del mercado y de las operaciones bursátiles. 
Inscribir los títulos valores a ser negociados en bolsa realizando 
previamente la revisión de los requisitos legales establecidos para tal fin. 
Suministrar al público toda la información de que dispone sobre los títulos 
valores y la forma como se transan en el mercado. 
Servir de lugar de negociación de títulos valores a través de las ruedas, 
sesiones bursátiles o reuniones públicas de negociación en bolsa. 
Organizar y fomentar la negociación de divisas por parte de sus miembros. 
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9.2 MERCADOS QUE SE ENCUENTRAN EN LA BOLSA DE VALORES 
DE COLOMBIA 
Los títulos valores que se negocian en las Bolsas de Valores pueden 
clasificarse de acuerdo con diferentes criterios, ya sea por sus características 
propias, la entidad emisora perteneciente al sector real, sector financiero o el 
Gobierno, la función que cumplen en la economía, el rendimiento esperado, su 
forma de pago, entre otros. 
Una de las principales clasificaciones agrupa los documentos transados en el 
mercado de valores en papeles de rendimiento variable y de rendimiento fijo, 
sin embargo el sistema electrónico de Transacciones de la Bolsa de Valores de 
Colombia se encuentra dividido en cinco módulos de transacción e información 
denominados: Renta Variable, Renta Fija, Deuda Pública, Divisas y 
Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero - OPCF. 
9.2.1 MERCADO DE RENTA VARIABLE 
El mercado de renta variable es aquel en donde la rentabilidad de la inversión, 
esta ligada a las utilidades obtenidas por la empresa en la cual se invirtió y por 
las ganancias de capital obtenidas por la diferencia entre el precio de compra y 
venta, este mercado esta compuesto por acciones, bonos convertibles en 
acciones-Boceas, derechos de suscripción y títulos provenientes de procesos 
de titularización donde la rentabilidad no esta asociada a una tasa de interés 
específica. 
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9.2.2 MERCADO DE RENTA FIJA 
La Deuda Privada es la contraída por parte de empresas privadas nacionales 
con entidades nacionales o con el público en general a través del mercado 
público de valores. 
La rentabilidad de la inversión, esta dada por una tasa fija o tasa variable de 
interés, a un plazo determinado desde el momento de la emisión. 
Se denominan también títulos de contenido crediticio y pueden ser emitidos por 
entidades públicas o privadas, estos incorporan un derecho de crédito, por lo 
tanto obligan y dan derecho a una prestación en dinero, es decir, tienen por 
objeto el pago de moneda. 
Algunos títulos de renta fija están indexados a tasas variables y por lo tanto su 
cálculo es una aproximación (ej: DTF; IPC; TCC), entre estos títulos se 
encuentran las Aceptaciones Bancarias, Los Bonos, Certificado De Depósito A 
Término-CDT, Certificado De Reembolso Tributario —CERT, entre otros. 
9.2.3 MERCADO DE DEUDA PUBLICA 
La deuda que tiene el Estado con personas naturales o jurídicas en el ámbito 
nacional, la cual ha sido contraída principalmente mediante la emisión de títulos 
valor en el Mercado Público de Valores, es lo que se denomina Deuda Pública 
Interna. 
A la compra-venta de estos títulos ya sea en el mercado primario o secundario 
o a través de una bolsa de valores o el mercado mostrador, es lo que se 
conoce como el Mercado de Deuda Pública, entre estos títulos se encuentran 
los Títulos de Tesorería — TES. 
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9.2.4 MERCADO DE LAS DIVISAS 
A partir de la Resolución 8 de 2000, expedida por el Banco de la República, las 
firmas comisionistas quedaron autorizadas para ser intermediarios cambiados; 
de esta forma a partir del primero de julio estas entidades podrán comprar y 
vender las divisas provenientes de algunas operaciones específicas. Dichas 
operaciones deberán registrarse en el módulo de divisas con que cuenta la 
Bolsa de Valores de Colombia. 
El valor agregado para los usuarios finales del mercado de divisas es poder 
acceder a un nuevo grupo de intermediarios, para efectos de hacer sus 
negociaciones con divisas, bajo dos modalidades: directamente comprarle los 
dólares a la firma comisionista, o ordenarle que compra o venda por cuenta 
suya una cantidad determinada en el mercado cambiario nacional. 
A través de este mecanismo, el beneficio de un mejor precio en la divisa se le 
traduciría enteramente al usuario final. 
9.2.5 MERCADO DE LAS OPERACIONES A PLAZO DE CUMPLIMIENTO 
FINANCIERO (OPCF) 
Las OPCF son clasificadas como derivados. Estos pueden definirse, en 
términos generales, como aquellas operaciones financieras que pueden 
ejercerse para comprar o vender activos en un futuro, como divisas, títulos 
valores, acciones, "commodities" o futuros financieros sobre tasas de cambio, 
tasas de interés o índices bursátiles. 
Algunos de los instrumentos derivados más conocidos intemacionalmente son 
los Forward, los contratos a futuro, las permutas financieras o Swaps y las 
opciones; estos tienen como gran virtud el ofrecer un amplio potencial de 
apalancamiento por cuanto, en comparación con el mercado de contado, 
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permiten con igual capital realizar un número mayor de operaciones. Lo 
anterior es posible gracias a que la operación derivativa puede realizarse 
mediante un deposito equivalente a un porcentaje de la operación total, 
denominada margen y en el sistema de OPCF garantiza, de manera que no es 
necesario colocar el monto total de la inversión realizada 
9.3 INDICADORES DE LA BOLSA DE VALORES 
El índice de la Bolsa de Valores de Colombia es el IGBC, el cual corresponde 
al indicador bursátil del mercado de la Bolsa de Valores de Colombia, refleja el 
comportamiento promedio de los precios de las acciones en el mercado, 
ocasionado por la interacción de las fluctuaciones que por efecto de oferta y 
demanda sufren los precios de las acciones. 
COMPORTAMIENTO DEL INDICE DE LA BOLSA DE VALORES DE 
COLOMBIA ( IGBC ) 
Periodo del 21/09/2002 al 16/09/2003 
VALORES 
IBC MAX MIN 
15/09/2003 14/07/2003 23/09/2002 




23/09 06'111 1912.1 05k1 19rl03 06405 
Fecha de operación 
El IRFBVC es un indicador diario que muestra la rentabilidad efectiva anual de 
los títulos negociados en el mercado secundario de contado de la Bolsa, donde 
se toman únicamente las operaciones de hoy para hoy (registro del título y 
cumplimiento el mismo día), con exclusión de las operaciones a plazo, los 
Repos, los Swaps y las Operaciones Carrusel. Este se construye para 
diferentes plazos de días al vencimiento, utilizando la formula de promedio 
geométrico ponderado. 
Es el instrumento más representativo, ágil y oportuno para evaluar la evolución 
y tendencia del mercado accionario. Cualquier variación de su nivel es el fiel 
sinónimo del comportamiento de este segmento del mercado, explicando con 
su aumento las tendencias alcistas en los precios de las acciones y, en forma 
contraria, con su reducción, la tendencia hacia la baja de los mismos. 
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10. IMPORTANCIA Y UTILIDAD DEL MERCADO DE VALORES 
En el desarrollo económico del Mundo Moderno la Bolsa de Valores cumple 
una función insustituible. Hemos visto que la bolsa hoy en día dejo de ser un 
mercado de monedas, productos y mercancías de toda clase, como fue en sus 
orígenes. Ahora el movimiento de sus transacciones se realiza sobre títulos 
valores, que representan la máxima riqueza mobiliaria del país, simbolizada por 
documentos de rápida circulación, que adquieren cada vez mayor volumen e 
importancia. 
Desde sus primeros albores en el Mundo económico el crédito publico y 
privado se ha constituido, sin solución de continuidad, como la mayor absorción 
de ahorro nacional y se generalizo el anonimato de la fundación de sociedades 
comerciales, industriales y financieras, la fortuna publica y privada se ha 
encausado hacia estos titulo, los que son cada día mas importantes y variados. 
La Bolsa es el mercado de estas rentas, de los bonos del Estado y de las 
acciones y obligaciones de toda naturaleza, llamados en términos generales 
"Valores Mobiliarios". Mientras existan los valores mobiliarios, la bolsa se 
seguirá manteniendo como la "pieza maestra del régimen capitalista", de la cual 
no se puede prescindir. 
Su mecanismo permite la concentración de un enorme volumen de operaciones 
sin que sea necesario reunir simultáneamente las cosas objeto de contratación 
y los respectivos compradores y vendedores, lo cual seria imposible y aun mas, 
hoy en día que los referidos valores ocupan un lugar preponderante en las 
relaciones humanas y el volumen de las operaciones de cambio nacionales e 
internacionales se acrecienta constantemente. 
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Mediante la confrontación continua y regular de la oferta y la demanda. la bolsa 
permite establecer el precio corriente para cada categoría de bienes o valores 
mobiliarios, compendioso resulta imaginar el desorden, confusión y 
especulación con que se operaria la negociación del inmenso volumen de 
títulos valores en permanente circulación, si no existieran las bolsas. 
La organización de las instituciones bursátiles posibilita además, a la gran 
multitud de pequeños capitalistas o ahorradores aun los mas modestos, la 
inmediata colocación de sus disponibilidades con la seguridad de su fácil y 
rápido desembolso en el preciso momento en que tuviere el propósito o la 
necesidad de realizarlo. 
En el desenvolvimiento económico del país, el funcionamiento de la Bolsa de 
Valores, constituye un papel de inconmensurable magnitud. Esta evidencia se 
hace aun mas palpable cuando se trata, así sea momentáneamente, la marcha 
normal de su organización; el efecto se hace sentir luego, desfavorablemente 
en todos los dominios del comercio y de la industria e inversamente las crisis 
comerciales e industriales reflejan simultáneamente las consecuencias en la 
bolsa, por la intima correlación que existe entre mercado financiero y aquellos 
sectores de la actividad humana. 
Indice de prosperidad o de quebranto, es el provocado por la nota 
característica de la bolsa: la hipersensibilidad. Los gráficos bursátiles, con sus 
oscilaciones, a menudo bruscas y aparentemente inexplicables o 
contradictorias, constituyen sin embargo un reflejo sinóptico de la vida del país. 
Todos los acontecimientos influyen minuto a minuto sobre el desarrollo del 
proceso político, económico y social, tienen sobre ella inmediata repercusión, 
aun cuando los mismos sean apenas presentidos. 
Las seguridades de paz o las amenazas de guerra o conmoción interna, la 
muerte de un jefe de estado, el triunfo o derrota de un partido o tendencia, la 
designación de un ministro que inspira confianza, su caída, la inestabilidad de 
un gobierno o cualquier otro proceso político, la abundancia o estancamiento 
de lo negocios, el aumento o decrecimiento de las exportaciones, la 
abundancia o escasez de la moneda, en fin todos los hechos que provocan 
fluctuaciones en la curva económica, son automáticamente registrados en la 
bolsa que. los traduce con toda fidelidad en el alza o baja de los precios. La 
bolsa es un índice, no es la causa de las crisis económicas mas es la primera 
que sufre y expresa sus efectos. 
Una de las claves de la existencia de las Bolsas de Valores es proporcionar 
una vía de crecimiento a las empresas que deciden cotizar en ellas. La 
captación de los recursos de los ahorradores y su distribución hacia proyectos 
productivos eficientes, capaces de ofrecer una buena rentabilidad, constituyen 
la función social básica de cualquier Bolsa desarrollada. 
En definitiva, las empresas encuentran en la Bolsa financiación para su 
crecimiento y liquidez para sus accionistas, es decir, capacidad para encontrar 
contrapartida cuando deseen aumentar o vender su inversión en la compañía. 
A pesar de ser ésta la función tradicional de la Bolsa y la concepción más 
académica de la misma, la experiencia nos demuestra que el mercado ha 
evolucionado hacia lo que puede definirse como un centro de servicios amplio. 
La empresa encuentra en la Bolsa un abanico de soluciones a diferentes 
necesidades que se plantean en la vida societaria. 
Es decir, algunas empresas acuden al mercado buscando financiación para su 
desarrollo, otras, la facilidad de des-inversión que algunos de sus accionistas 
necesitan y otras, por fin, buscan respuesta a otros problemas. Una de las 
motivaciones más fuertes es la de aumentar la notoriedad de la compañía entre 
los distintos colectivos que le rodean: clientes, proveedores, empleados, etc. 
Encontrar una valoración objetiva para sus acciones o diversificar su base 
accionaría son otros de los móviles principales para cotizar en el mercado. 
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A continuación se expondrán las que consideramos son las razones más 
poderosas para que una empresa acuda a Bolsa. Al margen de estas razones, 
los empresarios que han colocado sus compañías en Bolsa en los últimos años 
reconocen que, adicionalmente, se han visto motivados a analizar y, en 
muchos casos, reestructurar la propia forma de gestionar la empresa, 
orientando su actividad de modo aún más profesional y riguroso, al tener que 
responder de su actividad ante un conjunto de accionistas, profesionales de la 
inversión, que exigen constantes noticias de la racionalidad y oportunidad de 
esa gestión. 
Este cambio ha afectado a diversos ámbitos de la empresa y ha contribuido a 
crear una costumbre de transparencia, información y atención a los accionistas 
y en general, a quienes rodean la actividad de la empresa. 
10.1 IMPORTANCIA DE COTIZAR EN BOLSA PARA LA ORGANIZACION 
10.1.1 EL PRESTIGIO Y LA IMAGEN DE MARCA 
Cotizar en Bolsa se identifica en el mercado como una garantía de solvencia, 
transparencia y prestigio. La propia admisión a Bolsa supone un 
reconocimiento a la solvencia de la empresa, ya que ésta debe demostrar su 
capacidad de generar beneficios en los últimos períodos. 
Los inversores dispuestos a aportar fondos valorarán cada esfuerzo que se 
realice en la racionalización y profesionalidad de la gestión de la empresa. De 
este modo, se genera un incentivo constante a incrementar la competitividad de 
la empresa. 
En definitiva, una empresa que está preparada para salir a Bolsa ha alcanzado 
un alto grado de organización y control. Este prestigio es reconocido no sólo 
por los inversores, sino por clientes, proveedores o interlocutores financieros de 
la compañía. Las consecuencias son, por tanto, interesantes: refuerzo de la 
posición comercial, mejora de las relaciones con proveedores, clientes, bancos, 
etc. 
10.1.2 PROPORCIONAR LIQUIDEZ A LOS ACCIONISTAS 
El mercado bursátil permite a los propietarios una rápida conversión en liquidez 
del capital invertido en el negocio. Los antiguos accionistas, muchas veces 
socios fundadores de las empresas, encuentran en la Bolsa la contrapartida 
que les facilita recoger los beneficios de su andadura empresarial en el 
momento más oportuno; así mismo, ayuda a resolver con facilidad otros 
inconvenientes en empresas de carácter familiar. 
Las razones que uno o varios accionistas tienen para desprenderse de su 
participación en la empresa pueden ser varias. La más evidente es la de 
obtener recursos para la realización de inversiones alternativas. Ligada con 
ésta nos encontramos con la conveniencia de diversificar el riesgo, abarcando 
otras actividades económicas en sectores de ciclo diferente. La salida de 
algunos accionistas de la compañía suele coincidir con un momento de 
transformación de la vida de la sociedad. Esta transformación a menudo se 
hace patente en empresas familiares que podríamos llamar de tercera 
generación. 
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10.1.3 FINANCIAR EL CRECIMIENTO DE LA EMPRESA 
En un entorno empresarial cada día más competitivo, el crecimiento continuo 
se ha convertido en uno de los objetivos básicos para la empresa. Una gestión 
eficaz debe perseguir no sólo la obtención de los recursos necesarios, sino el 
mantenimiento del equilibrio entre fondos propios y ajenos. 
La financiación a través de recursos propios es, por tanto, imprescindible para 
aportar a la expansión de las empresas características de solidez, flexibilidad y 
reducción de riesgo financiero. La vía más eficiente para conseguir este tipo de 
financiación es la Bolsa. 
Las empresas que cotizan en Bolsa pueden obtener, en el momento más 
adecuado, esta financiación a través de ampliaciones de capital, en 
condiciones muy favorables. 
La liquidez que el mercado ofrece a los inversores hace posible que sus 
diferentes horizontes temporales de inversión, generalmente no coincidentes 
con el carácter permanente de financiación de la empresa, puedan conjugarse 
y así cumplir ambos sus objetivos. 
10.1.4 VALORACIÓN OBJETIVA DE LA EMPRESA 
Las acciones de una compañía que cotiza en Bolsa cuentan con un valor de 
mercado objetivo. La Bolsa incorpora sistemáticamente las expectativas de 
beneficios en la valoración de las empresas cotizadas. Esta particularidad 
distingue los precios de las operaciones en Bolsa de los que se pagarían 
atendiendo a otros métodos. 
El precio que alcanzan las acciones de una compañía cotizada no sólo es 
representativo del acuerdo entre oferta y demanda en el mercado; se convierte 
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también en referencia obligada para los restantes inversores, sean accionistas 
de la compañía o no. 
La continua valoración de las expectativas explica la rápida y positiva evolución 
del precio de las acciones de algunas empresas. En compañías con gran 
capacidad de generación de negocio -"compañías de crecimiento"- es 
frecuente que el precio de salida a Bolsa sea muy superior al valor en libros de 
la empresa y a su vez, experimente fuertes aumentos a medida que se 
cumplan y sobrepasen las expectativas. 
La valoración del mercado supone una valiosa referencia para los gestores de 
la empresa en su toma de decisiones. De hecho, cada vez más se incorpora 
como un objetivo principal de la gestión de la empresa el aumento del precio de 
la acción. 
Este marco de valoración de la empresa ofrece algunas ventajas adicionales. 
En primer lugar, las convierte en un instrumento de pago de elevada liquidez 
susceptible de ser ofrecido en una operación financiera, pignoración en la 
concesión de préstamos, etc. Por otra parte, las compañías pueden optar por la 
reinversión de los beneficios como alternativa al pago de dividendos, sin 
perjudicar a aquellos accionistas que necesiten acceder a una liquidez de con 
un carácter inmediato. 
10.1.5 ACCESO A TODA LA COMUNIDAD INVERSORA 
En la Bolsa operan simultáneamente diversos tipos de inversores. Cada uno 
con su propia forma de actuar, están analizando de continuo nuevas 
compañías en las que situar sus fondos. 
Cotizar en Bolsa significa acceder a la importante masa de recursos aportada 
por estos inversores. Sus objetivos los convierten en los socios financieros 
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idóneos para cualquier empresa: Buscan un valor añadido, tanto vía 
incremento de precios, como vía dividendos. No interferirán en la gestión 
cotidiana de la empresa, aunque serán exigentes con los resultados de la 
misma. 
Por otra parte, no sólo están interesados en empresas de gran tamaño; 
necesitan completar sus inversiones con empresas de gran potencial de 
crecimiento, sean pequeñas o medianas. 
En resumen, las empresas que deciden cotizar en Bolsa cuentan con una base 
de inversores acostumbrados a invertir en proyectos empresariales y a asumir 
riesgos. Las compañías no tendrán que salir a buscar a los inversores uno a 
uno. La Bolsa se los aporta. 
10.1.6 UNA BASE DE ACCIONISTAS MÁS AMPLIA Y ESTABLE 
El acceso a los distintos tipos de inversores que la Bolsa ofrece a las 
empresas, les permitirá diseñar, en buena medida, la composición de su 
accionariado y, sobre todo, dotarle de una gran estabilidad. 
10.1.7 INCENTIVAR A LOS TRABAJADORES Y OTROS 
COLECTIVOS 
Dentro de las distintas políticas de incentivos para los empleados que puede 
llevar a cabo una empresa, se encuentra la de ofrecer a éstos la posibilidad de 
participar en su capital. 
Además de una fórmula de gratificación, esta política motivará un interés 
mayor por parte del trabajador en la marcha y gestión de la empresa, 
integrándole de forma más activa en los nuevos planes y proyectos futuros de 
desarrollo de la misma. 
Si, además, las acciones de la empresa están admitidas en Bolsa, se añade un 
atractivo muy importante para el trabajador: la disponibilidad continua de 
precios objetivos y la facilidad de su venta en el mercado en cualquier 
momento. 
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11. IMPORTANCIA DE DESARROLLAR EL MERCADO DE VALORES 
COLOMBIANO 
Es bien sabido que para que un país crezca debe contar con una base de 
inversionistas que encuentren condiciones adecuadas para su actuación, en 
cuanto a alternativas de inversión, rentabilidad y cobertura de riesgo. Tal cosa 
se obtiene disponiendo de un marco macroeconómico e institucional estable y 
predecible, de un mercado con potencial de crecimiento, de información 
oportuna, suficiente y de calidad, y de mecanismos de protección de los 
derechos de los inversionistas' 
Los empresarios, además, requieren disponer de opciones de obtención de 
recursos financieros que les permitan estructurar adecuadamente sus 
proyectos, a diferentes plazos y a costos razonables. Debe ser posible que 
obtengan financiación en la porción desintermediada del mercado de capitales, 
en el cual podrán encontrar bases estables de inversionistas y precios justos 
por sus compañías, además de financiación de largo plazo y si es del caso, de 
riesgo, condiciones que no se pueden obtener en el mercado bancario. 
Lo anterior, en tanto se requiere que las empresas cuenten con alternativas de 
financiamiento que compitan con el crédito bancario, lo que redundará, gracias 
a la competencia, en una banca más eficiente y más segura, y finalmente, en la 
reducción general del costo de financiamiento para las empresas y en una 
mayor competitividad internacional de los productos colombianos. 
La estrategia de desarrollo del mercado se debe basar en asegurar la 
confianza del público en el mismo. Es de común aceptación que una baja 
' 1 Bolsa de Valores de Colombia, 
www.bvc.com  
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confianza en el mercado, originada en el bajo desarrollo de la protección a los 
inversionistas, acompaña el escaso desarrollo de los mercados emergentes12. 
La participación activa de los inversionistas se garantiza en tanto exista 
confianza suficiente sobre la transparencia de las empresas en las que van a 
invertir sus recursos, sobre la calidad de la información que dichas empresas 
proporcionan al público, sobre la justicia con la que serán tratados sus 
intereses legítimos por parte de quienes las controlan, sobre la integridad del 
mercado y sobre la eficiencia en los mecanismos de formación de precios y de 
compensación y liquidación de operaciones. 
Desde el punto de vista de los emisores, la mayor confianza pública en el 
mercado de valores permite obtener la reducción del costo del capital, a la vez 
que hace posible disponer de instrumentos de cobertura de riesgo, y sobre 
todo, amplía la disponibilidad y el acceso a recursos de financiación. Si esto 
está acompañado de mercados organizados y eficientes, se podrá cumplir con 
uno de los objetivos del desarrollo del mercado, dirigido a la disminución de los 
costos de transacción, y por ende, a fortalecer la formación de capital de la 
economía y a la creación de nuevos empleos. 
De otro lado, los avances tecnológicos en informática y comunicaciones que 
han facilitado la globalización de la inversión financiera, han también borrado 
las fronteras de los flujos de capital entre regiones y países, han facilitado la 
participación de numerosos inversionistas en diferentes mercados y han 
transformado los sistemas de negociación. Estas transformaciones han 
requerido de cambios radicales en la organización y regulación de los 
mercados, lo cual se ha expresado en una ola de ajustes en las instituciones y 
organizaciones del mercado en el mundo entero, la cual ha sido 
particularmente notoria en la última década. 
12 lbíd. 
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Así, existen muchas razones por las cuales es necesario desarrollar el mercado 
de valores. Esto permitirá reducir la vulnerabilidad del sector financiero en 
momentos de crisis, a la vez que lograr un equilibrio entre los dos segmentos 
del mercado de capitales, el intermediado y el desintermediado, situación que 
es deseable tal como lo advirtió la Misión de Estudios del Mercado de Capitales 
(Misión, 1996). 
11.1 FACTORES QUE INCIDEN EN EL DESARROLLO DEL MERCADO DE 
VALORES COLOMBIANO 
11.1.1 CONFIANZA DE LOS INVERSIONISTAS 
Uno de los temas de mayor preocupación en el mundo es el relacionado con 
las conductas contra el mercado y sus efectos en la confianza de los 
inversionistas, cuando un mercado es visto como susceptible de conductas de 
manipulación o fraude, o donde ocurren dichas conductas sin ser sancionadas, 
es un mercado que podría no ser elegible para los inversionistas en un mundo 
globalizado. 
Es por lo anterior que las recomendaciones de los organismos internacionales 
van dirigidas a incluir en las normas legales definiciones de tales conductas 
como manipulación, fraude o uso indebido de información privilegiada, de un 
lado, las sanciones a las que se harían acreedores quienes las practiquen, de 
otro, y el establecimiento de mecanismos de resarcimiento de derechos por 
parte de quienes sean afectados por dichas conductas. 
11.1.2 INCENTIVOS TRIBUTARIOS 
La experiencia internacional señala que los Gobiernos, además de regular, 
organizar, disciplinar y vigilar el mercado público de valores, deben utilizar 
estrategias y herramientas para la movilización de los recursos públicos 
mediante la utilización de tratamientos tributarios especiales. 
A través de un incentivo tributario se puede hacer atractiva la emisión y la 
transacción de activos financieros, contribuyendo a romper el desequilibrio que 
caracteriza a los mercados poco profundos. 
11.1.3 EL BUEN GOBIERNO DE LOS EMISORES DE VALORES 
Las prácticas de buen gobierno son reconocidas intemacionalmente como uno 
de los requisitos indispensables para dar mayor seguridad a los inversionistas, 
preservando y garantizando los derechos de los terceros y manteniendo la 
integridad y ética empresarial. 
Estas prácticas permiten de un lado, resolver de manera eficiente y equitativa 
los conflictos entre las partes de una empresa, y del otro facilitan la medición 
de la relación riesgo - beneficio en la gestión de las empresas. 
Sin embargo, es importante recordar que el objetivo principal de los sistemas 
de buen gobierno societario no es intervenir en la autonomía de las compañías, 
sino por el contrario, propender por un equilibrio entre su competitividad y 
productividad y por un manejo transparente y responsable de las mismas. Los 
movimientos hacia el cumplimiento de normas de govemance por parte de las 
compañías han sido esfuerzos cuyo origen es netamente privado. 
Con respecto al mercado colombiano y a sus características, se tenían, de una 
parte muy pocos avances en las prácticas de buen gobierno según los 
estándares internacionales, y de otra, la presencia cada vez más activa de 
inversionistas institucionales que manejan recursos de seguridad social como 
los fondos de pensiones, que no contaban con condiciones de transparencia en 
la información. 
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11.1.4 SEGURIDAD JURÍDICA PARA LOS INVERSIONISTAS 
Uno de los aspectos que mayor incidencia tiene en la atracción de 
inversionistas al mercado de valores es el de protección de sus derechos. De 
hecho, los analistas han reconocido que estos bajos estándares de protección 
a los inversionistas, tienen una directa relación con el escaso desarrollo de los 
mercados emergentes. 
No hay que olvidar que el desconocimiento de los principios de buen gobierno 
por parte de las empresas, de un lado no hace posible el ejercicio de los 
derechos de los inversionistas y de otro, puede desembocar en operaciones no 
lícitas o contra el mercado de valores, las cuales pueden afectar gravemente la 
confianza en éste. 
Colombia no es una excepción a este respecto. Indagaciones realizadas por la 
superintendencia de Valores indican que los inversionistas perciben el mercado 
como uno que no protege sus derechos. 
A pesar de que en la regulación, especialmente la de sociedades (Código de 
Comercio), están contemplados todos y cada uno de los derechos de los 
inversionistas, así como las obligaciones que tienen los emisores, las carencias 
en información, la escasa posibilidad de hacer efectivos tales derechos y la 
ausencia de mecanismos para el manejo de los conflictos de interés, entre 
otros, hace que el mercado colombiano esté caracterizado por estándares 
bajos a este respecto. 
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11.2 UN MARCO REGULATORIO ADECUADO PARA EL MERCADO DE 
VALORES 
El proyecto de ley que el Gobierno Nacional propuso al Congreso de la 
República en septiembre de 2001 tiene como propósito crear un marco 
institucional y legal adecuado al desarrollo del mercado de valores, que 
garantice la confianza en el mercado y que propugne por la consecución de 
estándares de organización y disciplina de los participantes acordes con el 
propósito de lograr un mercado de valores profundo13. 
Dentro de las diferentes falencias que se pretenden superar se deben analizar 
al menos dos bloques de problemas. Los que se refieren a la necesidad del 
país de integrarse en un mercado financiero global con un mercado pequeño, 
ilíquido y muy concentrado, y los que se refieren a la desactualización de las 
normas. 
11.3 LA UNIFICACIÓN DE LAS BOLSAS Y SU IMPORTANCIA COMO 
ESTRATEGIA PARA EL FORTALECIMINETO DEL MERCADO BURSATIL 
Durante el año 2001 se produjeron dos hechos significativos para el desarrollo 
del mercado de capitales colombiano y que convergen en un solo significado: 
integración. La primera de tales medidas, la constituye la fusión de las tres 
plazas bursátiles mediante la creación de la Bolsa de Valores de Colombia - 
BVC - y, la segunda, la construcción de un Sistema Centralizado de 
Operaciones - SCO — a través del cual se transará electrónicamente la mayor 
parte de la deuda pública y privada emitida en el país. 
Dicha convergencia, además de las ventajas que representa para los agentes 
de mediación y para los emisores de valores en cuanto a costos, es por otra 
Proyecto De Ley Marco Para El Mercado De Valores, Ley 108 De 2001 Senado De La 
República 
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parte, una estrategia encaminada a superar la falta de liquidez y profundidad 
del mercado, problemática esta que afecta a los inversionistas. Como quiera 
que para el mercado las medidas anotadas tienen marcada importancia, por 
ello mismo las bolsas de valores existentes en Colombia venían trabajando de 
tiempo atrás en actividades tendientes a la integración del mercado de valores 
colombiano, al considerar que un mercado segmentado en tres bolsas de 
valores y varios sistemas transaccionales y de registro no era el medio propicio 
para el logro de los indicadores de profundidad y liquidez que requiere el 
desarrollo del país. Los acuerdos se refieren a la reestructuración y 
homogenización de los esquemas de cubrimiento de riesgos para que las 
operaciones en las tres bolsas puedan contar con igual nivel de respaldo y 
protección. De la misma forma, se acordó avanzar en la discusión de la 
arquitectura de la integración, de modo que se dispusiera de las ventajas de 
escala y la reducción de los costos de operación, con efectos positivos en la 
eficiencia de los mercados y en beneficio de los usuarios. 
Es así como en 2001 se logró el objetivo de integración de las bolsas de 
valores para lo cual se usó la facultad estipulada en el artículo 51 de la ley 546 
de 1999 de Financiación de Vivienda, mediante el cual la Superintendencia de 
Valores quedó con competencia para pedir la integración de los mercados 
bursátiles para la transacción de bonos y títulos hipotecarios. 
Al efecto, se logró el acuerdo de integración de las tres bolsas de valores 
regionales existentes en el país, Bogotá, Medellín y Occidente, en la Bolsa de 
Valores de Colombia cuya constitución fue autorizada mediante la resolución 
270 de 2001 y la cual inició operaciones el 3 de julio de 2001. 
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11.4 LOS RETOS DE LA NUEVA BOLSA DE VALORES 
La creación de la BVC fue un paso importante para superar los agudos 
problemas del mercado de valores local, pues este se caracterizaba entre otras 
cosas por la falta de liquidez y profundidad del mercado. 
Con todo, son múltiples los retos que tiene que asumir la nueva bolsa, y entre 
ellos los siguientes: 
Adecuar todos sus procedimientos y sistemas a los más altos 
estándares internacionales de la industria a efectos de contribuir a una 
mayor seguridad y transparencia de las negociaciones que se realicen 
por su conducto, de manera tal que asuma un liderazgo en la región 
con miras a una futura consolidación de las operaciones bursátiles de la 
Comunidad Andina de Naciones. 
Ofrecer un nivel más alto de información al mercado, pues, uno de los 
más agudos problemas es la asimetría de la información. 
Desarrollar productos de cobertura frente a tasas de interés y de 
cambio, así como de otros riesgos de mercado, permitiendo que los 
inversionistas puedan contar con herramientas adecuadas para 
gestionar sus portafolios 
Desarrollar cultura bursátil entre la opinión pública porque es 
indispensable que las familias conozcan y entiendan las alternativas 
que ese mercado les ofrece para invertir sus ahorros, estrategia esta 
que es fundamental para incentivar el crecimiento del mismo. 
Concentrar todo su esfuerzo por identificar con precisión qué empresas 
tienen vocación bursátil para llevarlas a listar sus acciones, pues, a 
decir verdad, el mercado accionario nacional prácticamente no existe 
entre otras razones porque muchas de las acciones cotizadas en las 
bolsas no tienen liquidez alguna. 
Convencer a los empresarios de las bondades de participar en el 
mercado de valores mediante la colocación de instrumentos y acceder a 
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mayores recursos que los inversionistas institucionales disponen para 
invertir en Colombia. 
De otro lado, la creación de la BVC seguramente permitirá que en el corto y 
mediano plazo los costos asociados a la participación en el mercado de los 
emisores e inversionistas, como de los propios intermediarios, se reduzcan, 
dados los niveles de eficiencia que por economías de escala y alcance se 
derivan de la fusión, todo lo cual redundará en un ambiente adecuado para que 
más personas encuentren en la bolsa un mecanismo adecuado para maximizar 
la rentabilidad de sus inversiones y, como en un círculo virtuoso, se gane en 
liquidez y profundidad en el mercado. 
Las anteriores consideraciones, por otra parte, tienen marcada importancia 
para el mercado accionario y las AFP, pues, es conocido el hecho de que solo 
el 3v/0 de los fondos gestionados por éstas están invertidos en acciones. Y lo 
es, porque la industria provisional es consciente sobre la necesidad de contar 
con un mercado de acciones más amplio, liquido y profundo dado que la mejor 
manera de agregar valor a los portafolios en el largo plazo es invirtiendo en ese 
mercado 
11.5 LA IMPORTANCIA DE INSERTARNOS EN UN MERCADO 
FINANCIERO GLOBAL 
Diversas manifestaciones muestran la acelerada transformación que han tenido 
los mercados financieros en los últimos años. Entre las más notables están: 
El crecimiento de los mercados de capitales empujados por un gran 
desarrollo del comercio internacional 
El desarrollo de la tecnología dentro de altos estándares de seguridad y 
eficiencia, lo que dio paso, entre otros, al comercio electrónico a través 
de la red mundial de computadores 
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El cambio en las estructuras de ahorro hacia la inversión colectiva 
administrada por expertos, con el consecuente desarrollo de los 
inversionistas institucionales 
El creciente acceso a los mercados internacionales tanto para los 
inversionistas como para los emisores de valores. 
Estas transformaciones en el mercado global han sido posibles gracias a la 
aplicación y `efectivizacion' de principios como la protección de los 
inversionistas (desarrollo del govemance y transparencia derivada de 
regímenes basados en revelación), la integridad del mercado, el alcance de 
sistemas de negociación con altos estándares en la formación de precios, y la 
seguridad y eficiencia necesarias para la conclusión adecuada de las 
operaciones en los sistemas de compensación y liquidación. Tales temas han 
quedado involucrados en marcos regulatorios claros y precisos (bien sea que 
incluyan regulación estatal o privada), que se pretende sean conocidos y 
cumplidos en forma estricta por todos los participantes, pero además se han 
desarrollado nuevos conceptos de supervisión y control de los mercados y de 
los sistemas financieros, encaminados al alcance de los objetivos previstos en 
la regulación. 
Gracias a que se cuenta con marcos regulatorios adecuados se han logrado 
altos niveles de seguridad jurídica, es decir la certeza de los participantes y 
agentes del mercado en relación con sus derechos y obligaciones en 
determinado momento del tiempo. Como se ha demostrado, esta seguridad 
tiene una alta correlación con la atracción de los inversionistas, especialmente 
profesionales, y por ende, no sólo con el desarrollo de los mercados, sino lo 
que es más importante, con la formación del capital necesario para alcanzar 
niveles importantes de desarrollo económico. 
La pregunta es, cuál es la real posibilidad de un país como Colombia de lograr 
una integración adecuada en el contexto mundial. La respuesta podría ser que 
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nos quedamos atrás, no sólo en relación con los países desarrollados sino con 
otros paises latinoamericanos, pues nuestro mercado se caracteriza por: 
Tener una base de inversionistas limitada 
Disponer de una mínima correlación entre el desarrollo del mercado y la 
economía en su conjunto 
El nivel de entendimiento por parte de los inversionistas acerca del 
mercado accionario y de los vehículos de inversión colectiva es escaso 
Hay bajos niveles de buen gobierno de las empresas, transparencia y 
revelación de información 
5 La concentración de la propiedad de las empresas es alta. 
Por lo tanto nuestras posibilidades de lograr una integración bajo este 
escenario son pocas, sin embargo las estrategias tendientes a lograr este 
propósito están ofreciendo resultados y pese a que en los últimos años se ha 
avanzado en diversos frentes es necesario seguir trabajando en la construcción 
de un marco regulatorio adecuado para el desarrollo del mercado, y de esta 
forma tener posibilidades reales de insertamos en un mercado global donde 
logremos tener participación importante siendo competitivos. 
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12. PARTICIPACION DE LA BOLSA DE VALORES EN EL CONTEXTO 
ECONOMICO COLOMBIANO 
El mercado de valores colombiano se ha caracterizado por tener indicadores de 
nuevos emisores inscritos a cotización, capitalización bursátil y liquidez 
bastante desfavorables(ver anexo A). En efecto, en términos de las demás 
economías de la región el índice de capitalización frente al PIB ha resultado 
menor que el de los países con los que debemos comparar a Colombia (Perú 
nos supera en más del doble). 
Además, al finalizar la década de los noventa las bolsas colombianas estaban 
en los lugares 22 y 23 entre 27 mercados emergentes en términos de 
capitalización bursátil y volúmenes negociados en accioneS14.( Ver Grafico 1) 
12.1 DIAGNÓSTICO DEL MERCADO DE VALORES Y SU RELACION CON 
EL PIB 
El Producto Interno Bruto registró incrementos de alrededor del 2.2% en 2000 y 
2001, luego de las crisis que sufrió la economía al final de la década anterior, el 
país ha venido mostrando debilidad en sus indicadores de inversión, ahorro y 
competitividad en los últimos años. .( Ver Grafico 2) 
Grafico 1 
14 Informe Estadístico del Mercado Publico de Valores, Supervalores, 2002 
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Es así como a diciembre de 2001 el índice de inversión sobre el PIB era 
apenas del 14,4%, mostrando un descenso de casi un 40% con relación a 1994 
(DNP, 2002), y siendo menor al promedio de América Latina. 
Por su parte, aunque en 2001 mostró una ligera mejoría, Colombia, ocupó en el 
2000 en uno de los últimos lugares en la encuesta del Foro Mundial de 
Competitividad, que examina variables de gobierno, finanzas, instituciones y 
tecnología, entre otros, para una muestra de países desarrollados y 
emergentes15. 
El índice de ahorro macro sobre PIB, por su parte, era del 12.1% al finalizar 
2001 (DNP, 2002). En lo que se refiere al ahorro financiero, este no sólo tuvo 
el mismo comportamiento, es decir una caída de su proporción con respecto al 
PIB, sino que también disminuyó su saldo en circulación. Tal cosa respondió 
especialmente a una reducción en los saldos de CDTS y bonos del sistema 
financiero, lo que contribuyó a que las negociaciones en el mercado público de 
valores se concentraran en su mayoría en títulos de la tesorería (TES), cuyos 
saldos en circulación se multiplicaron por 3,5 veces en los últimos cuatro años 
(Anexo B). 
FUENTE: División de Estudios Económicos Superintendencia de Valores. 
lbíd. 
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12.1.1 COMPORTAMIENTO DE LOS EMISORES DE VALORES 
Entre 1983 y 1996, el número de compañías inscritas en la Bolsa cayó 
abruptamente a raíz de medidas que discriminaban en su contra: doble 
tributación e impuestos sobre las ganancias ocasionales en la venta de las 
acciones, que claramente ponían en desventaja las sociedades anónimas 
frente a las limitadas. 
El crecimiento del indicador en el período 1989-1997 fue de 5,64% anual, tasa 
inferior a la registrada en otras economías emergentes como las de Indonesia y 
Turquía, donde el incremento en el número de empresas inscritas fue en 
promedio 35% anual en el mismo período. 
Al conceptuar sobre el volumen de ofertas públicas aprobadas y el número de 
nuevas empresas inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, 
frente al total de cartera de las entidades financieras, se puede decir que las 
oportunidades de financiamiento con menores costos de transacción del sector 
real en Colombia son escasas en la actualidad. 
Al mismo tiempo, algunos estudios indican que las ofertas públicas han sido 
utilizadas más que todo por empresas de trayectoria, limitando las perspectivas 
de desarrollo del mercado desintemnediado ante la falta de 'materia prima' o de 
oferentes potenciales. 
Según estudios realizados por la Bolsa de Valores, las empresas en Colombia 
tienen importantes restricciones financieras relacionadas con acceso limitado a 
las fuentes de financiación y dificultades para la diversificación del riesgo. Las 
empresas que no emiten acciones tienen dificultades mayores que las que sí lo 
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A 31 de diciembre de 2001 se encontraban inscritos en el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios 794 valores, que fueron emitidos por 347 emisores 
(Anexo C) 
De estos valores: (1) el 45% correspondió a valores con inscripción 
automática, es decir los emitidos por la Nación y por los establecimientos de 
crédito en desarrollo habitual de sus operaciones pasivas; (2) el 45% provino 
de entidades que realizaron un trámite normal de inscripción ante el RNVI, y (3) 
el 10% restante correspondió a inscripciones temporales, es decir, las 
realizadas por empresas de carácter oficial o público a efectos de poder 
enajenar los valores mediante oferta pública de venta en el mercado 
secundario16. (Ver Grafico 3) 
TOTAL VALORES INSCRITOS EN EL RNV 
1998-2001 




12.1.2 COMPORTAMIENTO DE LOS INTERMEDIARIOS DEL MERCADO 
Históricamente el mercado colombiano desarrolló una estructura de 
intermediarios de valores alrededor de sociedades comisionistas de bolsa, 
únicas autorizadas para realizar operaciones en el mercado bursátil. 
Con la apertura de la economía a principios de la década de los noventa del 
siglo XX, y el cambio de modelo de banca especializada a uno que se 
denominó de banca universal a través de filiales, el mercado de valores 
evolucionó hacia uno en el cual participaban especialmente las grandes 
tesorerías de las entidades financieras, sin pasar por la bolsa, en montos que 
superaban varias veces los registrados en las tres bolsas de valores que 
existían en Colombia17. (Anexo D) 
Estas negociaciones eran realizadas, además de los bancos, por las 
administradoras de fondos de pensiones y cesantías que se crearon con la ley 
100 de 1993 de seguridad social, las sociedades fiduciarias y de algunas 
entidades gubernamentales. 
Es importante desatacar que la ley autorizó a las sociedades comisionistas de 
bolsa a diversificar sus actividades, para dar cabida, entre otras, a la colocación 
de valores garantizando o no las emisiones, a la administración de fondos de 
valores y de portafolios de terceros, a la corresponsalía de corredores de 
futuros y opciones del exterior, a algunas actividades de banca de inversión, y 
a otras que estableciera la Sala General de la Superintendencia de Valores, 
como es el caso de la negociación de divisas por bolsa. 
I- Informe del Mercado de Valores, Bolsa de Valores de Colombia, 2001 
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La intermediación de valores en Colombia se entiende como el acercamiento 
de la oferta y demanda de valores, mediante la adquisición o venta de valores 
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, que se pueden 
realizar tanto en el mercado bursátil como en el mercado mostrador (OTO). 
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Fuente: División de Estudios de Registro Nacional de Valores e Intermediarios, 
Supervalores. 
Grafico 4 
A 31 de diciembre de 2001 estaban inscritos en el Registro para realizar 
intermediación de valores 196 entidades, de las cuales 60 estaban sometidas a 
la inspección y vigilancia de la Superintendencia de Valores, 112 eran 
entidades bajo la vigilancia de la Superintendencia Bancaria que realizaban 
operaciones de intermediación en el mercado de valores, y 24 no tenían 
supervisión estatal. Sobre estas dos últimas categorías, la Superintendencia 
de Valores solamente realiza una verificación del desarrollo de las actividades 
de intermediación en el mercado de valores. (Ver Grafico 4) 
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12.1.3 COMPORTAMIENTO DE LOS INVERSIONISTAS EN VALORES 
La inversión institucional ha tenido un importante y positivo desarrollo en los 
últimos años en Colombia. Las reformas estructurales de principios de los 
noventa dieron paso a la presencia de nuevos inversionistas en el mercado 
colombiano, como es el caso de los fondos de pensiones y cesantías y los 
fondos extranjeros de portafolio, y a la dinamización de otros inversionistas 
como los fondos de valores, los fondos de inversión, los fondos comunes 
fiduciarios y las compañías de seguros. Lo anterior llevó a la mayor demanda 
por valores especialmente de largo plazo". 
En Colombia los inversionistas institucionales administraban a diciembre 31 de 
2001 portafolios del orden de $25 billones (cerca de US $ 11.000 millones), dos 
veces lo reportado en 1998. Resaltaban por su importancia los fondos de 
pensiones y cesantías que contribuyeron con el 60.0% del total del portafolio. 
(Ver Grafico 5) 
De esta manera se incrementó la demanda de títulos valores en el país, 
imprimiendo una dinámica importante al mercado de valores, en especial a los 
papeles de largo plazo entre los que sobresalieron los TES. 
Los fondos de valores y los fondos de inversión, por su parte, se constituyeron 
en una alternativa útil para los pequeños inversionistas. Sumados los 
suscriptores de ambos tipos de fondos, se observó un crecimiento del 100% en 
el último cuatrienio, de manera que al finalizar 2001 se contaba con 83.259 
usuarios de estos fondos, de los cuales las dos terceras partes ahorraban en 
los fondos de valores. 
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FUENTE: División de Estudios Económicos Superintendencia de Valores. 
Grafico 5 
Al cierre del 2001 el valor neto de 52 fondos de valores en funcionamiento, 
administrados por 22 sociedades comisionistas, ascendió a 1,2 billones de 
pesos (cerca de US $550 millones), que representaban alrededor del 5% de la 
inversión institucional en Colombia. El 98% del portafolio de estos fondos 
correspondió a inversiones de deuda. 
Por su parte, después de más de diez años de estancamiento, se presentó en 
el período la inscripción de tres nuevos fondos de inversión. Al finalizar el 
2001, ocho de estos inversionistas tenían activos por 169.373 millones de 
pesos (cerca de US $74 millones de dólares). De este valor, el 68% 
correspondió a inversiones en valores de deuda, cuando cuatro años atrás tal 
proporción fue del 37%. 
PORTAFOLIO INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES 
Fuente: Superbancaria, Supervalores y Asofiduciarias 
Grafico 6 
12.1.4 COMPORTAMIENTOS DE LOS FOROS DE NEGOCIACIÓN Y LOS 
SISTEMAS DE COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN 
Al igual que en el contexto internacional, en los últimos años se ha presentado 
una fuerte tendencia hacia el desarrollo de sistemas de negociación 
electrónicos por fuera de las bolsas de valores. A pesar de que la regulación 
para constituir sistemas transaccionales no bursátiles existía desde varios años 
atrás, sólo en 1997, a partir de la normalización de los sistemas centralizados 
de información, algunos de los cuales desarrollaron módulos transaccionales, 
se organizó el mercado 'por fuera de bolsa' también denominado mercado 
mostrador19. 
En Colombia existían tres bolsas de valores con escasa profundidad, cuya 
operación estaba mayoritariamente representada en valores de deuda de corto 
lbíd 
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plazo. Ésta era negociada en operaciones en el mercado mostrador, en una 
proporción importante en sistemas de registro, cuyo objetivo no es la formación 
adecuada de precios. 
Los sistemas de registro podían tener también un módulo transaccional, de 
escaso desarrollo excepto en el caso del sistema de transacciones del Banco 
de la República para operaciones con títulos de deuda interna (sistema SEN). 
De manera que lo que encontrábamos en el mercado colombiano era una gran 
segmentación20, aunada a una baja liquidez producto de la escasa 
estandarización de las emisiones, entre otras razones. 
Con esta estructura, en 1998 se registraron en el mercado mostrador, que 
como se dijo era mayoritariamente de registro, negociaciones por valor de 
312,4 billones de pesos (US $ 136.800 millones de dólares), de los cuales 
prácticamente el 100% correspondió a sistemas de registro, mientras que en 
bolsa de valores se realizaron operaciones, en su gran mayoría de valores de 
deuda, por valor de 52.9 billones de pesos (US $ 23.000 millones de dólares). 
(Ver Grafico 7) 
La estrategia de organización del mercado durante el período 1999 a 2002, 
estuvo dirigida, de un lado, a integrar el mercado de deuda, y de otro, a lograr 
que toda la negociación de valores en Colombia se realizara, en el mediano 
plazo, en sistemas que permitan la formación de precios. Así, al finalizar 2001 
se puso en funcionamiento un sistema centralizado de operaciones para 
valores de deuda, denominado Mercado Electrónico Colombiano MEO, que es 
administrado por la Bolsa de Valores de Colombia. A febrero de 2002 más de la 
mitad de las negociaciones en el mercado de deuda de corto plazo y monetario 
se realizaban por sistemas transaccionales21. (Ver Tabla 1) 
20 En Colombia existían tres bolsas de valores, Bogotá, Medellín y Occidente, y tres sistemas 
centralizados de información, dos de registro que eran Inverlace y Nexum, y el sistema 
transaccional para negociaciones de TES del Banco de la República denominado SEN. 
21 
 Informe Estadístico del Mercado Publico de Valores, Supervalores, 2002 
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SISTEMAS PARA TRANSACCIONES CON VALORES DE DEUDA Y 
MERCADO MONETARIO 
yo 
Sistema Centralizado de Operaciones MEC (transaccional) 280% 
Sistema SEN para TES del Banco de la República (transaccional) 23.0% 
SUBTOTAL SISTEMAS TRANSACCIONALES 51.0% 
Sistema INVERLACE (registro) 49.0% 
TOTAL MERCADO 'POR FUERA DE BOLSA' (DEUDA Y MONETARIO) 100.0% 
FUENTE: BVC sociedad administradora del Mercado Electrónico Colombiano MEO. 
Tabla 1 
Conjuntamente, se presentó una fuerte tendencia hacia la integración de los 
negocios bursátiles, motivada, entre otras razones, por la necesidad de 
competir intemacionalmente, en un ambiente de globalización. De esta forma, 
las bolsas de Bogotá, Medellín y Occidente llegaron a un acuerdo para unificar 
sus transacciones con acciones, creándose la Bolsa de Valores de Colombia 
, -  
en julio de 200i. 
En consecuencia, el mercado de valores quedó organizado de manera que la 
deuda se negocia en sistemas transaccionales y de registro, 'por fuera de 
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FUENTE: División de Estudios Económicos Superintendencia de Valores. 
Grafico 7 
El indicador de profundidad del mercado, medido como el valor de las 
negociaciones realizadas tanto en el mercado bursátil como en sistemas 
transaccionales o simplemente de registro, por fuera de bolsa, en relación con 
el PIB, aumentó en 54% frente a la situación cuatro años atrás, llegando a 2.9 
veces el PIB en diciembre de 2001. (Ver Grafico 8) 
FUENTE: División de Estudios Económicos Superintendencia de Valores. 
Grafico 8 
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Lo anterior obedeció, entre otras razones, a la consolidación del mercado de 
deuda pública, al mayor desarrollo de los inversionistas institucionales, a la 
desmaterialización de parte de los títulos negociados y a los avances logrados 
en compensación y liquidación de las operaciones con valores. Es de prever 
que con la mejor organización del mercado que se logró en 2001 esta 
tendencia continúe. 
12.2 CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE VALORES 
La tendencia internacional en el sistema financiero es hacia la coexistencia y 
complementación del sistema bancario —o intermediado— y el mercado de 
capitales—o desintermediado. Colombia no escapa a esta tendencia, así su 
desarrollo haya sido lento. 
Desde 1995, cuando la Misión de Estudios de Mercado de Capitales señaló 
que a nivel internacional los países estaban diversificando los instrumentos de 
intermediación mediante el desarrollo de mecanismos basados en mercados no 
bancarios, se evidenció la necesidad en el país de crear las condiciones 
requeridas para alcanzar un balance entre el mercado intermediado y el no 
intermediado. 
Los estudios resaltaron el reducido tamaño del desarrollo de mercado de 
capitales en Colombia a partir de los siguientes aspectos: 
Y Información insuficiente, inoportuna, sin la frecuencia adecuada y con 
eventuales costos de acceso. 
Y Atención precaria de los derechos de los accionistas minoritarios e 
inversionistas. 
Y Escasa participación de los accionistas minoritarios en las decisiones de 
trascendencia de las sociedades. 
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Y Ausencia de instancias efectivas de resolución de conflictos y deficiencias 
jurisdiccionales. 
Y Baja correlación entre el nivel de desarrollo del mercado de capitales y la 
economía en su conjunto. 
Reducido nivel de entendimiento de los inversionistas del mercado 
accionario y de los vehículos de inversión colectiva. 
Y Alta concentración de la propiedad accionaría de las empresas. 
Desde ese entonces, se han realizado esfuerzos por fortalecer el mercado, 
cuyo tamaño se considera pequeño por cuenta de la estricta regulación de los 
inversionistas institucionales, la ausencia de especuladores, la falta de 
dinamismo del sector real y la inseguridad reinante en el país. 
A pesar del tiempo transcurrido desde que la Misión produjo estos resultados, 
la situación no ha cambiado de manera sustancial. Los dos principales 
mercados —renta variable y renta fija— no se han desarrollado, no por 
insuficiencia de ingeniería financiera sino por la incapacidad del Estado para 
configurar instituciones y adoptar mecanismos que promuevan la 
democratización de la propiedad22. 
La incapacidad de crear institucionalidad para distribuir la riqueza e inducir el 
acceso generalizado a activos reales y contingentes es palpable. El mercado 
de capitales está circunscrito a unos pocos mecanismos y a un número 
reducido de agentes23. 
12.3 ANALISIS DE LA SITUACION DEL MERCADO DE VALORES 
Tras años de depresión, en los últimos años, el mercado de renta variable 
muestra signos de recuperación, la situación del pasado no es ajena al 
22 El Crecimiento Del Mercado De Valores, BVC 2002 
23 lbíd. 
desempeño de las empresas inscritas en la Bolsa y a que los precios de las 
acciones en el país cayeran vertiginosamente impulsados, en parte, por la 
repatriación de capitales de los inversionistas extranjeros (de US $1.000 
millones invertidos en el mercado colombiano en 1992 se pasó a cifras ínfimas 
en el año 2001). La inseguridad, la baja liquidez y la reducida especialización 
llevaron a que estos inversionistas no canalizaran sus operaciones hacia el 
mercado público y prefieran, en su lugar, liquidar sus posiciones en las distintas 
compañías inscritas en la Bolsa. 
El volumen de transacciones de acciones en las bolsas de valores —renta 
variable— es mínimo frente al que se realiza en renta fija. El mercado accionario 
colombiano, como porcentaje del PIB, pasó de 0,52% en 1991 a 1,71% en 
2000 (cuadro1), en tanto que es evidente la predominancia del mercado de 
renta fija como instrumento de inversión. (Ver Grafico9) 
EVOLUCIÓN DEL MERCADO DE VALORES 
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En el año 2001, en contraste con lo ocurrido en años anteriores, entre las 
inversiones más rentables del mercado se destacan los títulos de renta variable 
(acciones): el índice de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) creció 37% y, 
en lo que va corrido del 2002, lo ha hecho en 5,25%, en el 2001 la rentabilidad 
de estos títulos triplicó la de la opción más conservadora de inversión —los 
CDT—, y quintuplicó laque se hubiera podido obtener en dólares. 
A pesar de que los precios de las acciones de las empresas que se transan en 
la Bolsa arrojan resultados positivos, el mercado de los títulos de renta variable 
no es atractivo para la inversión extranjera (Ver Gráfico 10). En la actualidad 
existen 285 fondos extranjeros institucionales con autorización para invertir US 
$7000 millones en el mercado colombiano, y a junio de 2001 el ingreso por ese 
concepto tan solo era de US $365 millones, equivalente al 5% del monto 
autorizado y al 3% del valor total del mercado. 
INVERSIÓN EXTRANJERA EN EL MERCADO ACCIONARIO COLOMBIANO 
LICII Lt: :•;upt: v.,LL) a 
Grafico 10 
60 
Entre las razones que aducen los inversionistas para no invertir en Colombia se 
destaca la incertidumbre respecto del futuro económico, la inseguridad del país 
y la falta de transparencia en la información. 
Por esas razones, a pesar de que la inversión en algunas empresas constituye 
una oportunidad atractiva para obtener ganancias significativas, no hay 
incentivos a invertir. Por otra parte, la reducida liquidez de los títulos de renta 
variable se torna en un obstáculo para el inversionista de corto plazo y, en 
algunos casos, para el de mediano plazo. A esta percepción del mercado 
habría que añadirle la cautela de los calificadores de riesgo respecto de la 
inversión en Colombia, actualmente Standars & Poors y la Corporación 
Financiera Internacional-BM recomiendan mantener tan solo el 1% del 
portafolio total de inversiones en mercados emergentes. 
12.3.1 ESCENARIOS DEL MERCADO SOBRE EL MOSTRADOR Y LOS TES 
El mercado de renta fija está fragmentado entre el bursátil y el extra bursátil — 
OTO o "sobre el mostrador". La diferencia entre estos dos mercados está en 
los procesos de cumplimiento. Para el mercado bursátil, la Bolsa de Valores de 
Colombia cuenta con mecanismos de control y con medios para efectuar la 
compensación y forzar el cumplimiento de las operaciones realizadas a través 
de ella y para aplicar, vía la Cámara Disciplinaria, las sanciones necesarias en 
caso de incumplimiento. 
Además, el cumplimiento de las operaciones realizadas a través de la Bolsa 
está respaldadas por el Fondo de Garantías de esa entidad. Por el contrario, en 
el mercado mostrador, si bien las partes que intervienen en las operaciones 
asumen los riesgos implícitos derivados de las mismas, se cuenta con mayor 
flexibilidad en la fijación de las condiciones. 
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El mercado sobre el mostrador (OTO), —negociaciones de títulos realizadas por 
fuera de la Bolsa— es mayor que el bursátil. Según Inverlace, en ese mercado 
se negocian en promedio más de US $900 millones diarios y participan una alta 
diversidad de agentes: además de las firmas comisionistas, entidades del 
sector financiero, del público y del sector real. (Ver Tabla 2 ) 
OPERACIONES EN EL MERCADO MOSTRADOR POR TIPO DE 
NEGOCIACIÓN (2001) 
















TITULOS (*) 210.531 326.291.040 141.856 63,8% 1_337.258 581,4 
REPO 24.353 123.708.190 53.783 24,2% 507.001 220,4 
NTERBANCARI 
AS (DINERO) 12.136 61.522.804 26.747 12,0% 252.143 109,6 
TOTAL 247.020 511.522.034 222.386 100,0% 2.096.402 911,4 
Fuente: Información transmitida a Supervalores por los Sistemas Centralizados 
de Información 2001 
Tabla2 
Información sobre la profundización del mercado extra bursátil sólo existe 
desde junio de 1997. Aún así es posible apreciar la influencia que ha tenido, 
dada su diversidad, flexibilidad y el hecho de que el volumen de operaciones 
transado sea significativamente mayor que el bursátil. Las operaciones repos 
(operaciones de compra con pacto de reventa de títulos valores) no incidían en 
el pasado en el registro del consolidado OTC. Sin embargo, a partir de 1998, 
este tipo de operaciones adquirió un peso significativo. 
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2001 
Desagregado en sus diferentes componentes, el mercado de valores 
colombiano se caracteriza por la hegemonía notoria de los títulos de renta fija y 
por la influencia creciente del mercado OTO. Por fuera de la Bolsa se están 
negociando más del 75% del total de operaciones: de los $60 billones que se 
transan, el 94% es de renta fija. La profundización del mercado de valores en el 
período 1991-2001 se dio básicamente en ese mercado, período en el cual 
pasó de representar 10,5% del PIB a 197,73%. Nótese la gran influencia del 
mercado extra bursátil en la profundización del mercado de valores. Al mismo 
corte, el mercado accionario representaba tan solo 0,74%, denotando el bajo 
nivel de profundización del mercado de renta variable. (Ver Grafico 11) 
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Fuente: Informes anuales, División de Estudios Económicos, Supervalores 
Grafico 11 
63 
El comportamiento del mercado de renta fija ha sido favorable durante la última 
década. Los promedios diarios de negociación han crecido de manera 
constante, tanto en el mercado bursátil como en el OTC. No obstante, la 
ausencia de inversiones en bonos de largo plazo es absoluta (Anexo D) 
Exceptuando el gobierno, quien se ha venido financiando a largo plazo a través 
de los títulos de tesorería —TES—, sólo las Empresas Públicas de Medellín, 
Cadenalco, Almacenes Exito, Emgesa, Suramericana y algunos municipios han 
realizado operaciones a siete años o más. A partir de la autorización de emitir 
TES (Ley 51 de 1990), estos instrumentos de captación adquirieron gran 
importancia como fuente de financiamiento para el gobierno. (Ver Tabla 3) 
ACTIVOS FINANCIEROS SUSCEPTIBLES DE SER 
NEGOCIABLES 
EVOLUCIÓN DE SALDOS ANUALES EN Billones de 
Pesos 
Títulos en 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 
Circulación 
TES 9,6 13,8 19,8 28,8 34,6 41,6 
CDT 16,5 22,3 23,1 22,9 24,0 23,5 
Bonos 7,4 6,4 4,5 2,2 2,0 2,1 
TOTAL 33,5 42,6 47,3 53,9 60,6 67,2 
Fuente: BVC 2002 
Tabla 3 
En 1993, los TES financiaban el 13,9% del Presupuesto Nacional; para 1999 
ese porcentaje se había elevado hasta a1canzar20%. A julio de 2001 las 
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En los últimos años la evolución de la deuda en general ha sido creciente 
pasando de US $ 18.000 millones en 1998 a US $ 22.000 millones en el 2002, 
presentando una gran participación la deuda interna la cual casi se ha 
duplicado en apenas 4 años, lo cual se representa en la grafica donde los TES 
se destacan como un mecanismo de financiamiento de largo plazo en el 
mercado bursátil. (Ver Grafico 12) 
EVOLUCIÓN DEUDA INTERNA Vs. DEUDA EXTERNA 
Fuente: Superintendencia de valores de Colombia 
Grafico 12 
12.3.2 CONCENTRACIÓN DEL MERCADO 
La concentración del mercado, medida en términos de la participación de las 
diez principales acciones transadas sobre el total, es alta y es precisamente en 
este frente donde menos se ha avanzado: el indicador fluctuó entre el 65% y el 
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80% durante la década de los noventas. El número de empresas con acciones 
inscritas en Bolsa ha oscilado y de ellas sólo el 20% se ha clasificado como de 
alta bursatilidad. (Ver Tablas 4 y 5) (Anexo E) 
EMISIONES EXITOSAS 1999 - 2002 
EM PRESA 
 
AÑO M ILLON E 
  
Fuente: Sistemas de información, Supervalores. Informes mensuales División 
de Estudios Económicos, Supervalores 
Tabla 4 
ACCIONES CON MAYOR VOLUMEN DE NEGOCIACIÓN 
2001 
COMPAÑÍA VOLUMEN PRECIO 
Mills $ Pesos 
CARULLA VIVERO S.A. 18.146 8.677,8 
COMPAÑIA DE CEMENTOS ARGOS 13.956 5.980,5 
CARTÓN DE COLOMBIA S.A. 7.853 2.599,4 
ALMACENES EXITO S.A. 5.958 3.546,5 
BANCO DE BOGOTA 5.565 4.239,8 
BAVAR I A S.A. 4.598 8.051,0 
BANCOLOMBIA 2.975 1.215,6 
COMPAÑIA NACIONAL DE CHOCOLATES S.A. 2.705 6.102,1 
VALORES BAVARIA 2.487 314,5 
COMPAÑÍA COLOMBIANA DE TABACO S.A. 2.478 1.751,8 
TOTAL 66.721 
% Porcentaje de participación sobre total mercado accionario de 
contado 81,8% 
Fuente: Sistemas de información, Supervalores. Informes mensuales División 
de Estudios Económicos, Supervalores 
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Tabla 5 
Lii.o.11. , I 
Profundidad del mercado de valores colombiano* 
Ajo Renta fila bolsa Accionario Bursitil(1) Urfe(2) OTC(3) Total mercado 
de vakirer (4) 
Toral mercado 
renta fila r5) 
1991 10.53". 0.52-. 11.05- 11.05,, 16.53% 
1992 11.73'. 1.39', 16.11 16.11", 
 
1993 19.36'. 1.46-, 20.81 . 20.82"t, 19.36% 
1991 2.1.12a 3.50' .  27.62 . 77.62"tt 2S.12% 
1995 28.7 l'a 1..82., 70.53-. 3(1.53", 18.7ra 
1996 33.04. 2.26' ., 35.30-, 33.30".. 31111',, 
1997' ' 30.77"ii 3.1.I, 33.91. 112.21r% 118.38'.1 152.63 . . 119,0- 
'998 31.22". 3.26'. 37.19• . I04.23'. 151.67'. 190.08- . 116.81 
1999 2113. 1.78'. 29.90' , 611.718'.. 119.62'. 1511.88 119.11 . 
2000 31.88. 1,71' .. 36,59' . 98.41% 173.53"., 212.13 210.12' ,. 
2001 '" 25.82. 0.7-1', 26.56., 125.93% 16911"a l'1$.17 - 
Calculado por volumen /reate * " l'ara esie ano el OTII: sólo comprende los meses de iunio a diciembre. Antes no 
se reportaban las operaciones; se estuna a partir del volumen en relación con el P113 a pesos."' Operaciones Italia el 28 
de septiembre de 1091 y 1'lb estimado para 2001. p. provisional de Dmero.cons. 
Fuente: Informes de labores y anuales y sistema de iniormacton Supervalores. Ilaboración División de Estudios 
Lconoinicos. 
I, Incluye accionario y renta 
1. \ o incluye operaciones inierbancarias ni cepos. 
incluse operaciones interbancarias pero si repos. 
Ii incluye bursitil, OTf: sin interbancarias y las operaciones reportadas por los intermediarios no vigilados. 
Renta l'Os Bolsa - las operaciones reportadas por los intermediarios un vigilados. 
Fuente: Economia Colombiana 
Tabla 6 
12.3.3 LA LIQUIDEZ DEL MERCADO DE VALORES 
La relación entre el valor transado en el mercado accionario y el PIB ha tenido 
altibajos: pasó de 0,2% del PIB en 1990 a 3,5% en 1994; en 2000 llegó a 1,7%, 
evidenciando que el mercado de capitales colombiano continúa siendo uno de 
los menos líquidos en el contexto internacional, cabe anotar que la existencia 
de un mercado profundo y líquido es factor determinante de la formación de 
precios de mercado —hoy inexistente. 
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El logro de ese objetivo redunda en beneficios asociados con la valoración de 
los activos y de análisis de riesgos del sistema financiero, aspecto que 
imprimiría un impulso significativo al crecimiento económico. El número de 
transacciones realizadas como porcentaje de la capitalización bursátil es otro 
indicador que refleja el alto grado de iliquidez del mercado colombiano 
Gráfico 13 
Liquidez del ni creado de capitales c olninbiallii a 21901 
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Grafico 13 
La consecuencia de tener un mercado centrado en intermediarios financieros, y 
de tener diferentes políticas que favorecen el desarrollo del mercado de renta 
fija, es que el accionario sea pequeño, ilíquido y altamente concentrado. En 
países como Brasil, la participación de los instrumentos de renta variable en el 












330%. En Colombia, ni el gobierno ni el sector privado han desarrollado 
mecanismos efectivos de participación y promoción de este mercado. 
12.3.4 CAPITALIZACIÓN RELATIVA DEL MERCADO 
Esta aumentó significativamente en la década de los noventas, pasando de 
menos de 5% del PIB durante la segunda mitad de los años ochentas a 21,6% 
a mediados de la década siguiente. Sin embargo, la capitalización bursátil cayó 
22% en dólares en los últimos dos años. El tamaño del mercado es reducido 
frente a los demás países del continente y de Asia. (Grafico 14) 
4j. p C:4 
". st 







lomis~ 1E1~ Pzileadion Clepk~si Vropc-~i~ Unitieue 







VOLUMEN TRANSADO ACCIONES / PIB DIC. 2001 
A NIVEL INTERNACIONAL 
Fuente: Anuario Estadístico FIABV 2001 
Grafico 15 
En términos de las demás economías de la región el índice de capitalización 
frente al PIB ha resultado menor que el de los países con los que debemos 
comparar a Colombia (Perú nos supera en más del doble). Grafico 15 y 16 
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Grafico 16 
Teniendo en cuenta el contexto internacional el mercado es reducido frente a 
los demás países del continente y de Asia. En el informe del año 2001 del 
World Competitiveness Yearbook, Colombia figura en una posición minúscula 
en lo relacionado con la capitalización del mercado de valores. 
12.3.5 GRADO DE DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES 
LOCAL VERSUS OTROS MERCADOS. 
Para medir este indicador se emplea su desviación frente a la media 
internacional. El gráfico8 muestra los resultados obtenidos a partir de los 
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índices de bursatilidad. capitalización bursátil/PIB, valor de las 
transacciones/PIB y la concentración del mercado en 26 economías 
'emergentes en 1999. Los resultados indican que el mercado bursátil 
colombiano en ese año era el cuarto menos desarrollado después de 
Venezuela, Nigeria y Zimbabwe. Ver Grafico 17 
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12.4 LOS RETOS DEL MERCADO DE CAPITALES COLOMBIANO 
En un estado liberal, la desconcentración de la propiedad se constituye en un 
elemento esencial para el crecimiento económico, debido a que reduce la 
concentración de poder y distribuye el resultado del proceso de forma 
coherente con las normas. 
En este proceso cabe esperar que el mercado de capitales desempeñe una 
función determinante, la elevada concentración de la propiedad y del ingreso 
en Colombia no permite vislumbrar canales de acceso inmediatos a la 
democratización del mercado de capitales. Es más, en Colombia, el Estado no 
ejerce vigilancia visible ni intervención efectiva en la prevención de la 
concentración de la propiedad y del poder económico24. 
Es claro, entonces, que la sociedad colombiana no ha creado instituciones 
formales e informales perdurables que favorezcan la democratización de la 
propiedad y la distribución del ingreso. Ni siquiera en la venta de propiedades 
estatales se ha logrado cumplir con los preceptos del constituyente primario de 
facilitar el acceso de la población a la riqueza25 
La concentración de la propiedad accionaría en manos de unos grupos y de los 
fondos extranjeros induce inestabilidad y especulación, y no permite la 
inversión de nacionales, aprovechando sus posiciones oligopólicas. De está 
forma, la estrechez del mercado de capitales y su carácter escasamente 
abierto restringen la oportunidad de ingreso de nuevos agentes. La democracia 
económica se basa en la igualdad de oportunidades de acceso a los factores 
productivos de la sociedad26.(Anexo F) 
24 Misión De Estudios Del Mercado De Capitales. 
25 Ibid. 
26 El Mercado De Capitales Colombiano. 2001 
supe rvalores 
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El fortalecimiento de mercado de capitales, a través de un ambiente de 
competencia y transparencia y seguridad, sería condición para el desarrollo de 
la democracia económica, social y política. Lo mínimo que se espera de un 
Estado democrático liberal es que los accionistas, los ahorradores, las 
empresas y los intermediarios financieros desarrollen sus actividades con plena 
capacidad y concurrencia. Los principios de libertad, equidad e información que 
inspiran los regímenes democráticos constituyen los presupuestos 
fundamentales requeridos para alcanzar la mayor profundidad del mercado 
bursátil. 
El desarrollo del mercado de valores es indispensable para que Colombia 
recupere la inversión requerida para crecer. 
Hasta la fecha, las medidas adoptadas para mejorar la eficiencia del mercado 
de capitales no han sido exitosas ni para su desarrollo, ni para facilitar el 
acceso a la propiedad en Colombia27. 
Sin embargo, en 2001 se produjeron dos hechos orientados en ese sentido: la 
construcción de un Sistema Centralizado de Operaciones—SCO—, a través del 
cual se transará electrónicamente la mayor parte de la deuda pública y privada, 
y la fusión de las tres plazas bursátiles en la Bolsa de Valores de Colombia — 
BVC. 
Como parte de ese paquete de medidas, la Superintendencia de Valores 
expidió la Resolución 0215 de 2001, orientada a que las empresas con capital 
accionario, o las que en el futuro busquen esta alternativa para financiar 
nuevos proyectos, garanticen ante sus accionistas la responsabilidad de la 
administración, rendición de cuentas y transparencia de la información. 
27 El Desarrollo Del Mercado De Valores En Coloraba. 
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Los fondos de pensiones constituyen un potencial protagonista del desarrollo 
del mercado de capitales. En Colombia, los inversionistas institucionales 
registran un desarrollo heterogéneo, en algunos casos con crecimiento 
sorprendentes, sentándose con ello las bases para el desarrollo sostenido del 
mercado de capitales. 
Un aspecto que habría que revisar en este frente es la regulación del mercado, 
aspecto sobre el cual coinciden los estudios realizados por misiones 
internacionales y expertos nacionales sobre el tema. Recientemente, el 
Gobierno Nacional presentó a consideración del Congreso de la República un 
proyecto de ley para regular de manera íntegra el mercado y para fomentar el 
ahorro, la inversión y la formación de capital el cual fue comentado 
anteriormente. 
No cabe duda de que es preciso avanzar en la consolidación de un solo 
mercado de valores —tanto de renta fija como variable— y en el establecimiento 
de una misma plataforma tecnológica y de comunicaciones, único mecanismo 
idóneo para incrementar su eficiencia. Con ello, la liquidez necesaria para los 
diversos títulos e instrumentos financieros negociables mejoraría y se incidiría 
favorablemente sobre la formación de precios, así como sobre la calidad de la 
información necesaria para la toma de decisiones28. 
En el mismo sentido, el proyecto de ley marco presentado al Congreso 
pretende regular la intervención del Gobierno Nacional en las actividades de 
manejo, aprovechamiento e inversión de recursos del público efectuada 
mediante la emisión de valores. Sin embargo, el proyecto no incluye 
mecanismos efectivos de promoción de los instrumentos de renta variable ni 
del mercado de capitales como fuente importante de democratización 
28 I bíd 
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económica, en el marco de una cultura tan adversa al riesgo y a la vinculación 
al mercado accionario29 
Finalmente el análisis del desarrollo de los inversionistas institucionales, desde 
el punto de vista económico y regulatorio, debería incorporar el estudio de 
barreras e incentivos a su desarrollo. Es conocido el efecto positivo que sobre 
la profundización del mercado tienen los agentes capaces de aglutinar grandes 
cantidades de ahorro y de transformar plazos, aspectos importantes cuando se 




Existe la necesidad de crear e impulsar mecanismos que propicien la 
reactivación de la economía, sobre la base del fortalecimiento de los sectores 
empresariales productivos, integrar las Sociedades Administradoras de Fondos 
y de los Fondos de Pensiones, diseñar instrumentos de financiamiento para la 
pequeña y mediana empresa; para todo esto es indispensable generar flujos 
suficientes y constantes de recursos financieros, estimular la capacitación de 
las unidades empresariales, reducir los niveles de endeudamiento y el costo de 
financiamiento, e incrementar el tamaño de las empresas, con el objeto de 
aumentar los niveles de empleo y producción, y por ende, del ahorro interno, 
que es la fuente por excelencia del desarrollo económico. Todo esto puede ser 
posible en la medida en que exista un mercado de valores desarrollado para lo 
cual es imperativo diseñar estrategias que logren incentivar la inversión en este 
mercado. 
En este aspecto es importante que los organismos Internacionales se vinculen 
con este propósito y trabajen mancomunadamente con el Estado Colombiano 
para proveer asistencia técnica en el fortalecimiento de la estructura legal y 
regulatoria del mercado, y suministrar apoyo en el desarrollo de las 
instituciones que operan en este mercado. 
Además de ello los empresarios requieren disponer de opciones de obtención 
de recursos financieros que les permitan estructurar adecuadamente sus 
proyectos, a diferentes plazos y a costos razonables. Debe ser posible que 
obtengan financiación en la porción desintermediada del mercado de capitales, 
en el cual podrán encontrar bases estables de inversionistas y precios justos 
por sus compañías, además de financiación de largo plazo y si es del caso, de 
riesgo, condiciones que no se pueden obtener en el mercado bancario. 
77 
El establecimiento de estrategias encaminadas al logro de mayores estándares 
de eficiencia y mejores perspectivas de desarrollo en el mercado de capitales 
ha sido posible por los avances obtenidos en asuntos como: 
La integración de las tres bolsas de valores del país en una sola, la Bolsa 
de Valores de Colombia BVC 
La organización del mercado de deuda de corto plazo y monetario a través 
del sistema centralizado de operaciones administrado por la BVC, el 
Mercado Electrónico Colombiano MEO 
La creación y desarrollo de nuevos productos, instrumentos y operaciones 
tales como la sociedad titularizadora y los bonos y títulos hipotecarios para 
la financiación de crédito de vivienda, las emisiones sindicadas de bonos, 
los contratos sobre índices de tasa de cambio TRM y las titularizaciones de 
productos agropecuarios, entre otros 
V El desarrollo de instrumentos de protección a los inversionistas como es el 
caso de los códigos de buen gobierno de los emisores de valores y el 
avance en estándares de información a los inversionistas y al mercado 
V Los avances en la regulación de los fondos de valores y de inversión a los 
que se pretende llevar al cumplimiento de estándares internacionales 
El desarrollo de instrumentos de protección del mercado como las normas 
sobre sanos usos y prácticas, la inclusión de conductas contra el mercado 
en el Código Penal y el fortalecimiento de la capacidad de investigación y 
sanción de la Superintendencia 
Y El crecimiento de los inversionistas institucionales. 
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Por ultimo se considera que una propuesta de regulación del mercado de 
capitales debería incluir una legislación antimonopolios efectiva, un ajuste 
regulatorio significativo, modificaciones en la tributación para promover 
sistemas de stock options que incentiven la participación accionaría de 
trabajadores y asalariados en las empresas, así como el diseño de formas 
alternativas de financiación para el sector empresarial, de vivienda e 
infraestructura. 
Ya que un mercado de capitales líquido y profundo ofrece un colchón de 
seguridad a la economía para tiempos de crisis, pues reduce los riesgos 
cambiarios y de liquidez, al incentivar la canalización de recursos domésticos 
de largo plazo hacia actividades productivas. 
La carencia de ese colchón de seguridad toma el sector empresarial altamente 
vulnerable a coyunturas crediticias restrictivas, al tiempo que aumenta el riesgo 
sistémico del sector financiero. 
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14. RECOMENDACIONES 
Como ya se explico el crecimiento económico de un país tiene fuertes lazos de 
integración con un mercado de valores, de allí la necesidad de que los 
inversionistas encuentren condiciones adecuadas para su actuación, en 
cuanto a alternativas de inversión, rentabilidad y cobertura de riesgo. Tal cosa 
se obtiene disponiendo de un marco macroeconómico e institucional estable y 
predecible, de un mercado con potencial de crecimiento, de información 
oportuna, suficiente y de calidad, y de mecanismos de protección de los 
derechos de los inversionistas por lo cual es necesario desarrollar el mercado 
de valores pues esto permitirá reducir la vulnerabilidad del sector financiero en 
momentos de crisis, a la vez que lograr un equilibrio entre los dos segmentos 
del mercado de capitales, el intermediado y el desintermediado, por lo tanto se 
hacen las siguientes recomendaciones con el ánimo de aportarle al desarrollo y 
fortalecimiento del mercado de valores en Colombia. 
V El mercado de valores debe propender por lograr un marco 
macroeconómico e institucional estable para atraer la inversión privada y 
fortalecer el proceso de acumulación, y por ende el desarrollo del país. Bajo 
la premisa que el desarrollo del mercado desintermediado es necesario 
para garantizar el crecimiento de la economía, de un lado, y la seguridad del 
sector financiero, de otro. 
V La bolsa de valores debe Promover la inversión de tal forma que las 
empresas cuenten con alternativas de financiamiento que compitan con el 
crédito bancario, lo que redundará, gracias a la competencia, en una banca 
más eficiente y más segura, y finalmente, en la reducción general del costo 
de financiamiento para las empresas y en una mayor competitividad 
internacional de los productos colombianos. 
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Desarrollar estrategias en el mercado que aseguren la confianza del público 
en el mismo. 
Establecer a nivel regional y local centros especializados en brindar 
asesoría y promoción a los inversores, pequeños y medianos empresarios y 
demás agentes que estén interesados en realizar inversiones en la bolsa de 
valores. 
Ofrecer la cátedra de inversión en bolsa en todos los programas 
universitarios de las universidades y otras instituciones, puesto que este 
debe ser un tema de interés general ya que a todos nos interesa que 
nuestros recursos generen utilidades. 
Diseñar mecanismos efectivos de promoción por parte del gobierno, para 
incentivar a que la clase media invierta en acciones de empresas 
nacionales, departamentales (licoreras) y municipales (de servicios 
públicos) de propiedad del Estado, emulando casos como el de ISA, 
siempre y cuando el gobierno propenda por incrementar la capacidad 
adquisitiva de losa trabajadores de tal forma que estos tengan excedentes 
(ahorros) con los cuales puedan invertir. 
Se debe incrementar la protección de los inversionistas a través de la 
adopción de sistemas de Gobierno Societario o "Corporate Governance", y 
de mecanismos de transparencia y revelación de información. 
Promocionar de manera relevante una mayor participación del sector 
privado y de instituciones privadas, en el desarrollo de la disciplina del 
mercado de valores del país. 
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MERCADO ACCIONARIO NACIONAL* 
VOLUMEN Y PARTICIPACION ANUAL 












1936 5,4 19,73 1969 1.238,3 68,46 
1937 5,8 37,99 1970 1.199,0 60,76 
1938 6,7 52,19 1971 787,5 51,60 
1939 12,7 62,66 1972 693,0 31,91 
1940 14,8 62,29 1973 1.107,4 34,21 
1941 23,9 68,73 1974 1.215,3 24,92 
1942 31,7 74,24 1975 955,3 25,68 
1943 61,1 68,48 1976 1.284,4 17,33 
1944 73,0 68,73 1977 2.152,4 7,77 
1945 86,2 69,01 1978 6.087,8 17,30 
1946 140,4 77,46 1979 7.932,2 21,42 
1947 100,7 70,41 1980 8.845,1 14,55 
1948 79,1 68,89 1981 18.064,1 19,70 
1949 103,4 64,01 1982 5.966,0 7,01 
1950 101,7 57,88 1983 5.431,6 5,75 
1951 95,0 76,12 1984 5.336,4 3,51 
1952 109,3 81,51 1985 4.779,2 1,46 
1953 123,6 81,10 1986 10.394,7 2,91 
1954 118,7 70,78 1987 20.520,0 3,73 
1955 136,0 76,84 1988 21.105,9 4,11 
1956 188,3 83,02 1989 31.574,8 4,85 
1957 199,5 84,46 1990 44.402,4 3,88 
1958 170,7 72,06 1991 158.718,0 4,72 
1959 199,4 63,89 1992 541.748,0 8,60 
1960 175,2 53,73 1993 745.234,0 7,00 
1961 259,0 60,90 1994 2.362.902,0 12,67 
1962 363,9 65,72 1995 1.535.686,0 5,96 
1963 431,9 64,66 1996 2.329.982,0 6,41 
1964 587,5 72,40 1997 3.893.949,0 9,25 
1965 492,1 67,49 1998 4.569.434,0 8,63 
1966 449,3 67,68 1999 2.764.082,0 6,10 
1967 704,8 70,56 2000 2.896.825,0 4,67 
1968 916,6 70,03 2001** 1.398.532,0 2,79 
De 1929 a 1960 existió solo la Bolsa de Bogotá, en 1961 se fundó la Bolsa de Medellín yen 1983 inició operaciones 
Bolsa de Occidente y el 3 de julio inicio operaciones la Bolsa de Valores de Colombia que integra las Bolsas de Valores de Bogotá, 
-ledellin y Occidente. Esta información incluye las operaciones martillo realizadas a partir de 1992. 
uente: Bolsa de Bogotá, Informes y Balances Semestrales", 1936- 1949. Bolsa deBogotá, "BOLSA DE BOGOTA 60 AÑOS", 
ns. Bolsa de Medellín "ACTIVIDAD BURSATIL 20 AÑOS" 1961-1980, Agosto 1981. Boletín Mensual, Informes Anuales 
otras publicaciones de las Bolsas de Valores. Síntesis Estadística Mensual CNV-S.V. Informes de Labores CNV-S.V. Cálculos 
EE Supervalores. 
Acumulado a septiembre 
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ANEXO B 
MERCADO BURSATIL NACIONAL* 
VOLUMEN ANUAL TRANSADO 
Cifras en millones de pesos corrientes 
AÑOS TOTAL BURSATIL AÑOS TOTAL BURSATIL 
Mill $ Mill $ 
1929 10 1966 664 
1930 10 1967 999 
1931 5 1968 1.309 
1932 10 1969 1.809 
1933 15 1970 1.973 
1934 26 1971 1.526 
1935 35 1972 2.172 
1936 27 1973 3.237 
1937 15 1974 4.878 
1938 13 1975 3.720 
1939 20 1976 7.410 
1940 24 1977 27.713 
1941 35 1978 35.181 
1942 43 1979 37.032 
1943 89 1980 60.771 
1944 106 1981 91.704 
1945 125 1982 85.144 
1946 181 1983 94.544 
1947 143 1984 151.958 
1948 115 1985 327.276 
1949 162 1986 357.663 
1950 176 1987 550.773 
1951 125 1988 513.162 
1952 134 1989 651.223 
1953 152 1990 1.144.273 
1954 168 1991 3.359.986 
1955 177 1992 6.298.572 
1956 227 1993 10.643.071 
1957 236 1994 18.653.611 
1958 237 1995 25.779.574 
1959 312 1996 36.361.193 
1960 326 1997 42.092.816 
1961 425 1998 52.942.673 
1962 554 1999 45.541.425 
1963 668 2000 62.088.422 
1964 812 2001"" 50.184.133 
1965 729 
De 1929 a 1960 existió solo la Bolsa de Bogotá, en 1961 se fundó la Bolsa de Medellín yen 1983 inició operaciones 
Bolsa de Occidente y el 3 de julio inicio operaciones la Bolsa de Valores de Colombia que integra las Bolsas de Valores de Bogotá, 
edellín y Occidente. Esta información incluye las operaciones martillo realizadas a partir de 1992. 
Jente: Bolsa de Bogotá, Informes y Balances Semestrales", 1936 - 1949. Bolsa deBogotá, "BOLSA DE BOGOTA 60 AÑOS", 
)88. Bolsa de Medellín "ACTIVIDAD BURSATIL 20 AÑOS" 1961-1980, Agosto 1981. Boletin Mensual, Informes Anuales 





EMPRESAS CON TITULOS INSCRITOS EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES 
CLASIFICACION POR SECTOR A CORTE 1996-2001* 
SECTOR 1996 (°/0) 1997 (%) 1998 (°/0) 1999 (%) 2000 ( Ve) 2001 (%) 
AGRICULTURA SILVICULTURA GANADEF 33 7,0% 31 6,5% 29 6,5% 25 6% 25 7% 23 7% 
CAZA Y PESCA 
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 4 0,8% 5 1,1% 3 4,0% 3 1% 3 1% 3 1% 
ELECTRICIDAD GAS Y AGUA 17 3,6% 13 2,7% 18 16,8% 25 5% 23 6% 21 6% 
MANUFACTURA 97 20,6% 84 17,7% 75 30,6% 64 16% 60 16% 60 17% 
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS 172 36,5% 165 34,7% 137 1,6% 117 30% 96 26% 78 22% 
CONSTRUCCION E INGENIERIA CIVIL 10 2,1% 10 2,1% 7 1,8% 6 1% 5 1% 5 1% 
COMERCIO 12 2,5% 11 2,3% 8 1,1% 7 2% 6 2% 7 2% 
HOTELERIA Y TURISMO 6 1,3% 6 1,3% 5 2,2% 2 1% 1 0% 1 0% 
TRANSPORTE 8 1,7% 13 2,7% 10 8,1% 6 2% 5 1% 3 1% 
OTROS SERVICIOS NO FINANCIEROS 25 5,3% 31 6,5% 36 5,6% 30 7% 12 3% 11 3% 
GOBIERNO (ENTIDADES PUBLICAS) 20 4,2% 24 5,1% 25 2,0% 26 6% 24 7% 36 10% 
SALUD Y SERVICIOS MEDICOS PRIVADC 7 1,5% 7 1,5% 9 0,4% 8 2% 8 2% 8 2% 
EDUCACION 3 0,6% 3 0,6% 2 1,3% 2 0% 2 1% 1 0% 
ENTIDADES VIGILADAS 4 0,8% 5 1,1% 6 1,1% 5 1% 7 2% 6 2% 
SECTOR COOPERATIVO 7 1,5% 6 1,3% 5 15,2% 3 1% 3 1% 1 0% 
PROCESOS DE TITULARIZACION 46 9,8% 61 12,8% 68 0,4% 76 17% 71 19% 71 20% 
CONTRATOS 2 0,4% 2 0% 2 1% 2 1% 
OTROS 2 13 4% 14 4% 
ENTIDADES NO VIGILADAS 1 0% 0 0% 
EMISIONES SINDICADAS 2 1% 
TOTAL 471 100 475 100 447 100 407 100 367 100 353 100 
FUENTE: División de Registro Nacional de Valores e Intermediarios, Supervalores 
(") Septiembre 30 
JEXO D 
NUMERO DE OPERACIONES MERCADO ACCIONARIO 
1997 - 2001 
1997 1998 
BOGOTA MEDELLIN OCCIDENTE TOTAL BOGOTA MEDELLIN OCCIDENTE TOTAL 
nero 3.528 2.720 475 6.723 3.836 3.961 510 8.307 
abrero 3.098 3.872 465 7.435 3.460 3.840 364 7.664 
arzo 2.237 2.751 294 5.282 2.948 3.274 321 6.543 
-bril 3.232 4.334 443 8.009 2.461 2.933 301 5.695 
layo 3.015 4.276 456 7.747 2.079 2.287 261 4.627 
_alio 2.193 3.039 345 5.577 2.548 2.546 232 5.326 
Jlio 2.956 3.658 327 6.941 2.303 2.170 312 4.785 
gasto 4.032 5.037 433 9.502 1.800 1.960 255 4.015 
eptiembre 4.799 5.250 634 10.683 2.290 2.527 288 5.105 
, ctubre 4.979 5.877 563 11.419 1.950 2.456 256 4.662 
oviembre 3.645 3.666 423 7.734 1.993 2.888 219 5.100 
iciembre 3.366 3.386 488 7.240 1.787 3.025 304 5.116 
OTAL 41.080 47.866 5.346 94.292 29.455 33.867 3.623 66.945 
uente: Sistemas de Información, Supervalores. 
1999 2000 
BOGOTA MEDELLIN OCCIDENTE TOTAL BOGOTA MEDELLIN OCCIDENTE TOTAL 
nero 1.456 1.641 139 3.236 21.373 3.830 274 25.477 
ebrero 1.578 2.471 252 4.301 6.849 4.819 346 12.014 
larzo 1.358 2.337 521 4.216 5.008 3.134 271 8.413 
bril 2.196 5.017 876 8.089 2.877 1.740 190 4.807 
layo 4.137 6.169 616 10.922 3.320 2.285 273 5.878 
Jnio 2.373 3.002 620 5.995 2.586 1.923 186 4.695 
Jii0 1.775 2.161 479 4.415 1.970 2.001 212 4.183 
gosto 2.302 2.851 494 5.647 1.640 1.813 281 3.734 
eptiembre 2.180 2.687 594 5.461 1.384 1.650 230 3.264 
sctubre 1.655 2.663 691 5.009 1.218 1.703 170 3.091 
oviembre 4.282 3.633 482 8.397 1.458 2.127 181 3.766 
iciembre 25.590 2.318 261 28.169 984 2.038 449 3.471 
OTAL 50.882 36.950 6.025 93.857 50.667 29.063 3.063 82.793 
Jente: Sistemas de Información, Supervalores. 
2001 
BOGOTA MEDELLIN OCCIDENTE TOTAL 
nero 1.069 1.814 123 3.006 
ebrero 5.121 6.648 571 12.340 
arzo 1.348 1.790 168 3.306 
bril 1.141 2.025 197 3.363 
ayo 2.173 4.164 295 6.632 
inio 1.929 2.709 174 4.812 
OJAL 12.781 19.150 1.528 33.459 
Jente: Sistemas de Información, Supervalores. 
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4EXO E 
ACCIONES CON MAYOR VOLUMEN DE NEGOCIACION 
AÑO 1998 
COMPAÑIA VOLUMEN PRECIO 






VARIA 241.049 7.452,8 GRUPO AVAL ACC. Y VALORES 499.117,2 186,0 
RUPO AVAL ACCIONES Y VALORES 175.575 2.366,3 BAVARIA 159.841,6 8.173,8 
DRFIANDES 100.899 4.476,4 CIA. DE CEMENTOS ARGOS 117.305,6 4.826,6 
kLORES BAVARIA 88.539 459,8 VARELA (1) 105.213,0 1.000.0 
kNCO DE BOGOTA 83.475 3.307,5 COCELCO S.A. (2) 98.620,4 272,4 
A DE CEMENTO ARGOS 80.463 5.213,5 BANCO DE BOGOTA 90.540,2 4.687,3 
3V BANCO GANADERO 61.811 4.279,9 ALMACENES EXITO 74.264,0 4.514,8 
kDENALCO 61.802 12,0 BANCOLOMBIA 53.469,3 1.065,5 
\ NCOLOMBIA 50.256 2 679,6 CEMENTOS RIOCLARO (3) 50.186,5 2.969,7 
'ASEGURADORA DE COLOMBIA 43 304 7.521.9 CIA NACIONAL DE CHOCOLATES 47 064 7 7 063 0 
)TAL 987.173 TOTAL 1.295.622,5 
Porcentaje de participación sobre total 
% Porcentaje de participación sobre 
total mercado accionario de 
arcado accionario de contado 53,70% contado 74,5% 
Los precios corresponden a las cotizaciones de los meses de noviembre. La 
variación de precios obedece a la OPA de igual mes por $61,056 millones. 
Se inscribió en el Registro Nacional de Valores en enero 12 de 1999. Los precios 
corresponden a los promedios de febrero y diciembre del último año. 
No registro precio en noviembre y diciembre de 1999, se presenta como último el de 
octubre de dicho año. 
AÑO 2000 







8VAR,A 207 310 6654,5 CARULLA VIVERO S A 18.146 8 677 8 
)MPAÑIA DE CEMENTOS ARGOS 87.159 3.912,3 COMPAÑIA DE CEMENTOS ARGOS 13.956 5.980,5 
)MPAÑIA NACIONAL DE CHOCOLATES 43.987 5.299,7 CARTON DE COLOMBIA S.A. 7.853 2.599,4 
)MPAÑIA COLOMBIANA DE TABACO 43.691 2.164,4 ALMACENES EXITO S.A. 5.958 3.546,5 
IV BANCO GANADERO 42.460 76,4 BANCO DE BOGOTA 5.565 4.239,8 
,LORES BAVARIA 41.968 1.129,9 BAVARIA S.A. 4.598 8.051,0 
IRAMERICANA DE INVERSIONES 27.784 1.075,3 BANCOLOMBIA 2.975 1.215,6 
:MENTOS DEL VALLE 26.355 3.100,0 COMPAÑIA NACIONAL DE CHOCOU 2.705 6.102,1 
MACENES ÉXITO 23.753 3.548,0 VALORES BAVARIA 2.487 314,5 
,NCO DE BOGOTA 22.990 1.861,2 COMPAÑIA COLOMBIANA DE TABAC 2.478 1.751,8 
/TAL 567.455 TOTAL 66.721 
!Porcentaje de participación sobre total 
% Porcentaje de participación sobre 
total mercado accionario de 
Tcado accionario de contado 68,60% contado 81,8% 
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RENTA FIJA RENTA 
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(97.8%) $ 1,769 
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TIPO DE 
TES ORDINARIAS ACTIVIDAD 
$1.712 (96,7%) $48,275 
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$56,962 















EXO F EL MERCADO PÚBLICO DE VALORES EN EL AÑO 2001 
Fuente: Sistema de Información Supervalores. Elaborado Divisón de Estudios Económicos Supervalores 
NOTA: La participación porcentual se calcula sobre el total de cada mercado. 
Sistemas Centralizados de Información. 
Los repos se presentan en forma consolidada. 
La clasificación por sector esta relacionada con el origen del emisor. 
(*) A partir de noviembre 2001 se incluye el Mercado Electrónico Colombiano -MEC- . 
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-nero 14.254 16.541 19.032 
-ebrero 14.930 17.766 17.675 
larzo 14.282 18.299 17.390 
15.203 19.256 17.216 
'ayo 14.823 19.952 16.157 
Jnio 14.596 19.560 16.271 
JII0 14.561 19.813 15.256 
gosto 14.856 22.745 13.259 
eptiembre 15.349 20.278 11.756 
ctubre 15.519 20.557 11.276 
oviembre 16.066 19.193 13.032 


































JENTE: Informes Anuales Supervalores y Síntesis Estadística Mensual O.E.E. Supervalores 
MERCADO BURSATIL NACIONAL 
VOLUMEN Y PARTICIPACION ANUAL DE TITULOS TRANSADOS 
1 9 9 6 - 2 0 0 1 (1) 
Millones de pesos corrientes 
TITU LOS 1996 1997 1998 1999 2000 % 2001(1) 
ACCIONES* 2.329.982 6,4 3.893.950 9,3 4.569.434 8,6% 2.764.082 6,1% 2.896.825 5,8% 1.398.532 2,8% 
SECTOR PRIVADO"" 25.486.044 70,1 18.474.986 43,9 27.037.752 51,1% 18.716.308 41,1% 16.147.127 32,2% 14.148.726 28,2% 
Certificados Depósito Término 15.612.269 42,9 9.741.289 23,1 17.742.950 33,5% 12.339.071 27,1% 11.587.223 23,1% 10.600.466 21,1% 
Bonos Privados 9.133.366 25,1 8.400.297 20,0 9.002.244 17,0% 6.026.878 13,2% 4.317.893 8,6% 3.288.388 6,6% 
BANCO REPUBLICA 712.587 2,0 2.649.991 6,3 312.064 0,6% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 
Titulos Participación 712.587 2,0 2.649.991 6,3 312.064 0,6% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 
Certicambios 0,0% 0,0% 0,0% 
PAPELES OFICIALES 7.427.217 20,4 16.747.763 39,8 19.264.710 36,4% 22.489.655 49,4% 42.222.792 84,1% 33.280.329 66,3% 
TITULARIZACION 405.360 1,1 326.126 0,8 1.758.713 3,3% 1.571.349 3,5% 809.564 1,6% 762.130 1,5% 
OTROS *** 12.114 0,0% 594.417 1,2% 
TOTAL TRANSADO 36.361.190 100 42.092.816 100 52.942.673 100 45.541.394 100 62.088,422 100 50.184.134 100 
(1) Septiembre 
Incluye operaciones martillo 
* 'Incluye certificados de depósito a término, bonos privados y otros titulos del sector privado. 
• • Los títulos que aquí se incluyen no son iguales para todos los años y se explican en el cuadro del respectivo año. 
Fuente: CNV-Supervalores, Sintesis Estadistica Mensual. CNV-Supervalores, Informes de Labores. Boletín Mensual, Informes 










1995 1996 199711 1998 1999 2000 2201 -• 
250% 
0,00% "1"-- 
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 
PROFUNDIDAD RENTA FIJA EN BOLSA Y EN OTC. 1995 - 2001 
O Renta Fija Bolsa O OTC (2) 
PROFUNDIDAD MERCADO ACCIONARIO. 1995 -2001 




Bursátil (1) OTC (2) OTC (3) Total Mercado de Valores (4) 
Total Mercado 
Renta Fija (5) 
1990 5% 0% 5% 4,86% 4,67% 
1991 11% 1% 11% 11,05% 10,53% 
1992 15% 1% 16% 16,14% 14,75% 
1993 19% 1% 21% 20,82% 19,36% 
1994 24% 3% 28% 27,62% 24,12% 
1995 29% 2% 31% 30,53% 28,71% 
1996 33% 2% 35% 35,30% 33,04% 
1997*" 31% 3% 34% 112% 118% 152,83% 149,69% 
1998 34% 3% 37% 104% 152% 190,08% 186,82% 
1999 28% 2% 30% 68,748% 120% 150,88% 149,11% 
2000 35% 2% 36,59% 98,41% 173,53% 212,13% 210,42% 
2001 "** 26% 1% 26,56% 125,93% 169,41% 198,47% 197,73% 
olumen frente a PIB ** Para este año el OTC sólo comprende los meses de junio a diciembre. Antes no se reportaban las operaciones 
Operaciones hasta el 28 de septiembre de 2001 y PIB estimado para el 2001 
Dnte:Informes de Labores y Anuales y Sistema de Información Supervalores. Elaboración División de Estudios Económicos 
Incluye accionario y renta fija (2) No incluye operaciones interbancarias ni repos 
No incluye operaciones interbancarias pero si Repos 
Incluye bursátil, OTC sin interbancarias y las operaciones reportadas por los intermediarios no vigilados 
Renta Fija Bolsa + OTC (3) + las operaciones reportadas por los intermediarios no vigilados 
